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Introduzione

Il Project Financingnasce nei paesi anglosassoni come tecnica fimenmi@ovativa volta
a rendere possibile il finanziamento di iniziatigeonomiche sulla base della valenza tecnico-
economica del progetto stesso piuttosto che salp@ata autonoma di indebitamento dei soggetti
promotori dell'iniziativa. Il progetto viene valttadai finanziatori principalmente per la sua
capacita di generare flussi di cassa, che costdola garanzia primaria per il rimborso del debit
e per la remunerazione del capitale di rischicaaérso un'opportuna contrattualizzazione delle
obbligazioni delle parti che intervengono nell'@®one. La fase di gestione dell'opera costituisce
elemento di primaria importanza, in quanto soltant@a gestione efficiente e qualitativamente
elevata consente di generare i flussi di cassaseatdea rimborsare il debito e remunerare gli
azionisti.

La forma piu antica di tale tecnica finanziariaalés al 1299 quando la Corona inglese
negozio una forma di prestito con i Frescobaldigsuppare una miniera d’argento nel Devon.

Il prestito accordava al finanziatore il diritto @bntrollare le operazioni della miniera per un
annd. Anche le spedizioni commerciali nel XVIl e XVIfecolo furono finanziate sulla base del
progetto, gli investitori fornivano i fondi alle @gagnie delle Indie Olandesi o Britannica per i
viaggi che esse effettuavano in Asia ed erano afdgamite la liquidazione del carico di merci
secondo la loro quota di partecipazione. Occorodrm evidenziare che fra il 1840 ed il 1860, gran
parte della rete ferroviaria europea fu realizzama tecniche di finanziamento simili a quelle che
oggi si vanno sviluppando. Nel secolo scorso, Isipeenza dei prezzi alti nel settore energetico
spinse il Congresso statunitense ad emandpeblic Utility Regulatory Policy Ac(PURPA) nel
1978 come forma di incoraggiamento ad investirdoime alternative di generazione elettfica
Agli inizi degli anni ‘90 i governi locali inizianwo ad usare iproject financinginsieme al settore
privato. L'obiettivo era quello di incoraggiare umaigliore gestione e di promuovere una piu
efficiente partecipazione al rischio; inoltre qestrutture miste pubblico—privato consentivana all
pubblica amministrazione di espandere gli investitnia situazioni di limitato budget.

Negli ultimi tempi, in Italia, le forme di finanzanovativa hanno assunto un ruolo primario
anche nella gestione di alcuni servizi di naturblgdea, principalmente a causa della progressiva

contrazione dei trasferimenti agli enti locali netamte la crescente domanda di infrastrutture.

! Frescobaldi poteva estrarre quanto pitl argentevpodalla miniera per un anno, ma allo stesso testipppegnava a
pagare tutti i costi operativi. Oggi questa formérthnziamento é conosciuta comeduction payment loan

2 Due terzidei project financingiegli anni ‘80 sono state applicazioni nel setemergetico.
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Nellambito della finanza pubblica, e successivateeanche nel settore privato, sono state
elaborate alcune tecniche alternative di finanziameche si basano sulla partecipazione del
capitale privato e, conseguentemente, sul minimmago di risorse pubbliche.

Tra le diverse modalita di ricorso al capitale ptoy il project financinge senza dubbio, il
piu conforme alle caratteristiche delle iniziativelative allo sviluppo infrastrutturale italiano;

guesto per due ordini di motivi:

> il settore infrastrutturale & altamenteapital intensivé e caratterizzato da lunghi tempi di

costruzione degli impianti, nonché da estesi pedotunzionamento degli stessi;

> le profonde innovazioni legislative, tecnologichdienercato a favore di tale tecnica fanno

ben sperare in un suo sviluppo nei prossimi anni.

E generalmente difficile schematizzare le modalitelezione e valutazione dei progetti
potenzialmente finanziabili con la tecnica gebject financing Tali modalita sono sempre diverse
tra loro, in relazione alle diverse caratteristided progetto ed alle differenti metodologie di lsia
utilizzate.

Nel primo capitolo verra descritto flroject financing evidenziando come esso costituisca
una tecnica in cui risulta coinvolta una moltepéiaili soggetti e che si esplica in diverse tipaogi
Verranno inoltre descritte le fasi che lo costitoiso, il monitoraggio del sistema e la gestione dei
rischi.

Nel secondo capitolo si analizzera un esempio i groprioproject financingattuato per
la realizzazione dell’ospedale di Mestre, nel guaktata peraltro coinvolta una societa controllata
da Acegas-Aps soffermandoci sulla descrizionepdajetto e sui schemi e modelli applicati.

Nell'ultimo capitolo sara descritta la mia esperi@nin Acegas-Aps con particolare
attenzione al ricorso alla finanza privata per éalizzazione di infrastrutture idriche mediante

'implementazione del piano d’ambito.



CAPITOLO 1

IL PROJECT FINANCING

1.1 Funzioni e scopi

Il project financingcostituisce una tecnica di finanziamento alteratal tradizionale
finanziamento d'impresa, dal quale si differenzerghé, mentre il finanziamento d’impresa si
focalizza sulla valutazione dell’equilibrio econmmifinanziario dell’impresa e degli effetti su tale
equilibrio dei nuovi investimenti realizzati e daiovi debiti contratti, il finanziamento di progett
(project financing e invece prevalentemente orientato sulla valatezidell’equilibrio economico-
finanziario di uno specifico progetto imprenditéeialegato ad un determinato investimento,
giuridicamente ed economicamente indipendente daliee iniziative delle imprese che lo
realizzano.

Nel primo caso il finanziatore, di solito una banealuta l'insieme dellimpresa che
richiede il finanziamento e, su tale base, lo eragaantendosi con garanzie reali o fideiussioni
concesse soprattutto dai soci dell'impresa oggkttdinanziamento.

Nel secondo caso, il finanziatore finanzia unaa@@gdea o progetto di investimento.

La sua attenzione é focalizzata esclusivamente sdtatteristiche dell’affare che viene
prospettato e sulla sua capacita di rimborsaieadhziamento. In caso di insuccesso del progetto, a
seconda di quanto pattuito, i finanziatori potramnalersi unicamente sui beni o dhssets
contemplati nel progetto, oppure sara possibilerivadsa limitata sui promotori dello stesso.

Il project financingé emerso dalla pratica degli affari e dalla realtanomica quale una
operazione complessa ma unitaria, che é statanvanie definita, a partire dall'ormai classica
definizione datane da Nevitt, secondo il qual@rbject financingconsiste in “un’operazione di
finanziamento di una particolare unitd economiclanguale un finanziatore € soddisfatto di
considerare, sin dallo stadio iniziale, il flussocdssa e gli utili dell’'unita economica in oggetto
come la sorgente di fondi che consentira il rimbadel prestito e le attivita dell’unita economica
come garanzia collaterale del prestito”. Questandedne ha il pregio di evidenziare quella chae |
caratteristica fondamentale delle operaziompraject financing vale a dire I'attitudine dell’attivita
economico-finanziaria di autofinanziarsi, cioé dbqurre flussi di cassa di segno positivo in grado
di compensare i flussi di prestito specificamentierauti per finanziare lattivita, garantendo al

contempo un’adeguata remunerazione del capitatsstig dai finanziatori.



Tra laltro la capacita delle operazioni in ques@odi autofinanziarsi costituisce una
caratteristica rilevantissima ai fini dell'applicaze di tale strumento al finanziamento delle opere
pubbliche.

La definizione di Nevitt, tuttavia sembra semphiie eccessivamente la complessa realta
della finanza di progetto, per cui altri autori f@nriferimento ad altre definizioni, che riflettono
meglio le caratteristiche strutturali di questerageni.

Si puo, infatti, piu esaurientemente definirgibject financingcome “un’organizzazione
costituita da una pluralita di soggetti allo scapdinanziare la realizzazione e la gestione di un
bene economico, in grado di remunerare, attraviegoprio cash flow I'investimento iniziale ad
un tasso di rendimento di mercato. La caratteagteculiare dgbroject financingconsiste nel fatto
che i finanziatori accettano, a garanzia dei piegincessi, i flussi di cassa prodotti dalla gasti
dell'opera, resi il piu possibile stabili dai sotfygartecipanti all'operazione, attraverso accordi
contrattuali volti alla ripartizione dei rischi coessi all'iniziativa”.

Questa definizione ci consente di evidenziare \pets caratteristico delle operazioni di
project financinge cioe I'individuazione dei rischi, sia tecniciecfinanziari, connessi al progetto e
la loro copertura.

Infatti, poiché di solito le operazioni diroject financingpresentano un’elevata leva
finanziari&, ma i beni della societa di progetto sono nelingrarte dei casi insufficienti a garantire
i finanziatori, i rischi connessi al progetto etegrevisioni economiche che lo riguardano vengono
ripartiti tra tutti i soggetti coinvolti nell’opergone, attraverso un sistema armonizzato di cdntrat

Proprio la gestione del rischio finanziario asstuciad ogni operazione rappresenta, forse,
I'aspetto piu tipico e caratteristico dwloject financing

Riguardo all’'ultima definizione dproject financingconsiderata, bisogna puntualizzare che
non sempre i finanziatori accettano di concederpréistito in base alla sola previsione che il
progetto sara in grado di produrre adeguati fldssiassa, ma, sovente, pretendono delle ulteriori
garanzie dai promotori dell'iniziativa. Si fa quferimento a garanzie prestate dai promotori che
incidono o possono incidere direttamente sul biadei promotori, invece che - secondo la logica
del project financingpuro- sul solo bilancio della societa appositamentéittoiz al fine di gestire
il progetto.

Fatta questa precisazione, € possibile operaredigtiazione tra due diverse tipologie di

project financing without recours€senza rivalsa) kmited recourse€con rivalsa limitata).

® Per “leva finanziaria” si deve intendere il liveltli indebitamento contratto per la copertura fisiaria del progetto,
rapportato alla dotazione di capitale proprio apyordai soggetti cui fa capo il rischio d’ impredell'iniziativa nel

suo complesso.



La prima tipologia prevede un separazione ed udgp@émdenza assoluta del progetto. La capacita
dell'iniziativa di generare profitti, insieme alitivita ed ai beni del progetto e alle forme deta
contrattuale diretta, costituiscono gli unici elemerilevanti per i finanziatori, ai fini della
valutazione sulla capacita di servizio del debitel progetto. Non & previsto, invece, alcun tipo d
garanzia di rivalsa nei confronti dei promotoriltl@lkziativa.

E questa in verita un ipotesi piuttosto rara nedkta, tuttavia possibile, almeno per limitati
periodi di vita di un’operazione. Questo perchéuitpsto raro che le banche accettino di assumere
un rischio commerciale pieno su un progetto, poiebgo e assimilabile, in ultima analisi, a un
rischio d'impresa. Inoltre i finanziatori vanteredb, rispetto agli azionisti, solo una priorita nel
rimborso del credito, a fronte di un ritorno att@seriore a quello sul capitale proprio.

Il secondo tipo dproject financing che nella realta operativa € il piu ricorrentaledinito
comelimited recoursgovvero con rivalsa limitata sui promotori dellZrativa.

In questo caso, a garanzia del finanziamento, @ltrussi di cassa del progetto e alle
garanzie contrattuali che analizzeremo in segsiop presenti anche elementi esterni di supporto
all'iniziativa, che si potrebbero definire garandie“seconda linea”. Si tratta, prevalentemente, di
obbligazioni contrattuali a carico dei promotorigoche di terzi), che si aggiungono alla capacita
del progetto di generare profitti, ai contratti gogrciali e finanziari sottostanti e alle attivitd @i
beni del progetto.

Si parla di rivalsa limitata poiché tali garanziecessorie non coprono, generalmente,
l'intero importo del progetto; quindi una parte diskchio commerciale viene di fatto assunto dalle
banche.

Alcuni esempi di queste garanzie complementari sdimmpegno all'ultimazione del
progetto; 'impegno al versamento di ulteriore talgi di rischio nell'ipotesi di un aumento dei ¢ost
dell’'operazione, oppure nel caso in cui il progettn riesca a rispettare alcuni indici minimi di
redditivita; I'impegno al versamento di un certoraaontare di liquidita minima per sopperire alle
necessita del capitale circolante, ecc.

A questo punto, bisogna accennare a due tipiciflmermbde vengono conseguiti col ricorso

alle tecniche di finanziamento di cui ci si staugando, e precisamente:

a) la collocazione fuori bilanci@ff balance shegtell'iniziativa,;

“ Il servizio del debito & rappresentato dai fludistassa generati dal progetto che possono essstieati al rimborso

delle rate dei finanziamenti a medio-lungo termaneesi per la realizzazione del progetto medesimo.
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b) lisolamento del progetto, sia sul piano giwaliche contabile, dalle altre iniziative degli
sponsorgi soggetti promotori dell'iniziativa), i qualisponderanno solo della propria quota

di partecipazione al capitale.

L’isolamento del progetto dalle altre iniziativei daoi promotori (cdring fence, si realizza
attraverso la costituzione, con versamento deltal@pproprio a carico degbponsors di una
societa di progettopfoject companyo special purpose vehicle - SR\he ha come esclusivo
oggetto sociale la realizzazione del progetto stessil suo sfruttamento economico, ed alla quale
fanno riferimento tutti i diritti e gli obblighi tativi all'investimento.

Il destinatario del finanziamento risulta esserstéssa societa di progetto. Da cio derivano

due importantissime conseguenze:

> il finanziatore resta protetto da eventuali situaaidi insolvenza dei promotoiin quanto e

la societa di progetto ad incamerare i redditivderii dallo sfruttamento dell’opera;

> la capacita d’indebitamento degli sponsors non eiatiminuita dal finanziamento del
progettqg in quanto € la societa di progetto la benefiaiaii quest’ultimo; in altri termini il

progetto & gestito fuori bilancio dai suoi promotercido non inficia I'opportunita per
ciascuno dei soci di fruire di ulteriori linee didito al di fuori della societa di progetto.

Per tutti questi motivi, la creazione di una saridi progetto risulta conveniente sia per i
finanziatori che per i promotori dell'iniziativa, @stituisce la regola nelle operazioniptbject
financing La realizzazione di un'operazionepdoject financingconsiste in un percorso solitamente

molto complesso che puo essere generalmente deggdgrin tre specifiche fasi:

» identificazione/progettazionen cui s'individua l'idea progettuale, che successiente

viene strutturata dal punto di vista tecnico, glioo e finanziario, fino alla sottoscrizione di
tutti gli accordi negoziali principali: in sostangeraggiunge la sintesi tra gli interessi di tutti
i partecipanti all'iniziativa, anche se il ruolo iakie viene svolto daglsponsoy che

provvedono a realizzare uno studio di fattibilitalldpera (dal punto di vista tecnico,
economico e finanziario) ed umeémorandum of understandingdossia un quadro degli
accordi contrattuali tra tutti gli attori coinvoltiell'iniziativa che verra perfezionato in

sequito;
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>

implementazione/realizzazigntase costituita dalla costruzione fisica dell’opetiacui

primo passo operativo consiste nell'acquisiziond’atea fisica su cui dovra sorgere
limpianto o [linfrastruttura in generale, seguitdalla definizione del contratto di
costruzione, che sancisce i tempi, i costi e le atitgZddi realizzazione dell’opera e degli
accordi di assicurazione per neutralizzare i rische possono emergere durante la
realizzazione del progetto. Contestualmente akdrgmione vengono perfezionati i contratti
che erano stati previsti nainémorandum of understanding contratto, infatti, costituisce
I'elemento fondante dell’architettura daioject financinge costituisce il riferimento di base
per predisporre l'assetto finanziario dell'opera&p in altre parole la proporzione tra
capitale proprio e capitale di terzi e la compasizi del debito acquisito; la parte prevalente
delle risorse finanziarie impiegate é infatti ottentramite I'accensione da parte de&RV

di debiti con un numero variabile di investitoriezgi. In questa fase i soggetti finanziatori
mettono progressivamente a disposizione d8R/ le risorse finanziarie necessarie alla
realizzazione del progetto. Normalmente si costtmino pool di banche finanziatrici che,
attraverso specifici contratti, prevedono I'erogaei di singole tranche di finanziamento. E'
necessario attuare una serie di verifiche attdwara la capacita del progetto di funzionare
e di rispettare le previsioni effettuate in ordis@prattutto ai flussi di cassa. Qualora il
progetto non esprima livelli di performance attekiyra essere attuata tutta una serie di
azioni volta a riportare nelle condizioni di erogee le prestazioni previste dal progetto

prima della sua costruzione;

gestione operativafase in cui, una volta completata I'opera, vientvath lattivita

operativa della stessa per la produzione di bensevvizi cui € destinato il progetto, il quale
inizia a generare i flussi di cassa necessari areopcosti operativi, a rimborsare il debito
contratto e a remunerare, in via sussidiaria, Zjbrasti: € solo in questa fase, infatti, che si
puo realmente calcolare I'effettiviash-flowdel progetto e che risulta massimo il rischio
legato all’esposizione finanziaria, in quanto lesp di investimento sono state sostenute

interamente.
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Le fasi sopra descritte possono essere rappreselaid figura seguente:

Figura n.1 Le fasi dgdroject financing

Accordi e Accettazione Ripagamento
Proposta negoziazioni provvisoria
dell'impianto
Periodo di
Testdi Studie _ _ rimborso de
viabilita ~ analisi Finanziamenti Monitoraggio debito
Fasi Identificazione Implementazione Gestione
A R C
Definizione del progetto Realizzaziale progetto Produzione
Modello Contratti
: finanziario |  commerciali e di :
L ’ finanziamento ’ .
Studio di Term Rapporto di
fattibilita sheet monitoraggio

Ogni progetto ha caratteristiche di unicita chedmo difficile generalizzare strategie e
comportamenti ottimali per ogni situazione, perd# cronologia degli eventi descritti non
costituisce l'unica sequenza percorribile. Tuttawvidilo conduttore di ogni operazione € la
negoziazione tra gli attori coinvolti, ad iniziatella scelta dei partner del&P\V.

1.2 1l project financing in Italia e in Europa

Il ricorso ad uno strumento introdotto appositareeper favorire la partecipazione di
investitori privati nella realizzazione di operebpliche, rappresenta una scelta quasi obbligata per
un paese come ['ltalia, il cui livello di infrastiwrazione e al di sotto di quello degli altri Paes
dell'Unione Europea e in cui solo recentementeata $avorita la partecipazione privata in settori

storicamente pubblici.
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Riguardo i profili economico-giuridici, il pject financing(Pf) puod essere analizzato da due
differenti prospettive, cioé distinguendo l'accedonternazionale da quella adottata nel nostro
ordinamento. Nel primo caso si allude al contestb quale il project financingé nato e si €
sviluppato come tecnica per il finanziamento pangr opere infrastrutturali.

Si tratta della sede «naturale» di applicazionguéista forma di intervento, per come questa
si e evoluta al di fuori degli ambiti normativi nezali e in un regime regolamentare complesso,
basato in sostanza sulla disciplina dei singolitt@it chiamati in causa dalle fattispecie coingolt
nell'operazione.

Nel secondo caso (ambito nazionale) si allude sfglizi istituzionali fatti in relazione alla
esigenza-opportunita di coinvolgere il settore ghiv nelle iniziative per realizzare nuove
infrastrutture, anche di non grande dimensione, lpeitare la responsabilita e gli oneri della
pubblica amministrazione, contro le prassi consiéd

In ambito internazionale I'espressigm®ject financingha un significato preciso, collegato
ad alcuni elementi chiave. Come é facile immaginawa vi € un unico contratto in grado di
configurare un'operazione gdroject financing Tuttavia si distinguono alcuni schemi fondamental
in base ai quali vengono regolati i rapporti fr@rfanittente” e “concessionario”, e questi sono lo
schema BootRuild, operate, own and trans)erche € anche il piu articolato, lo schema BBoild,
operate and own e lo schema BoB(ild, operate and transfierCon un contratto Boot si stabilisce
che il soggetto incaricato, solitamente la «sociktprogetto» $py, una volta portati a termine i
lavori, gestisca I'opera realizzata per un tempeeab sufficiente a consentire la copertura deiicost
assicurandosi cosi un compenso adeguato nell'ardbita intervallo di tempo che coincide con |l
periodo della concessione che in questo caso atnkuita dall'ente che ha promosso l'iniziativa.

Al termine del periodo di concessione, che siaigtavo meno una commissione di uscita
per la societa concessionaria, questa procedealksegna dell'opera, a titolo definitivo.

Una commissione di uscita sara prevista, € ovviotuiti i casi nei quali il periodo di
concessione attribuibile non risulti abbastanzgduda consentire il raggiungimento del break-even
e il conseguimento di un profitto. Una variantelalechema suddetto e costituita dal contratto Boo
(build-operate-owjy nel quale non e prevista la consegna dell'opeatizzata. Si tratta di una
modalita praticata, ad esempio nei casi in cualbxe del progetto sia molto ingente, ma soprattutt
guando liniziativa sia partita da gruppi di intese privati; quando cioé linteresse sociale che
'amministrazione accetta di perseguire non sietidirma mediato.

In uno schema Botb(ild-operate-transfér piu semplicemente, il soggetto giuridico
incaricato di realizzare I'opera si comporta corakcaso del Boot, vi € dunque ancora un periodo

di concessione, ma qui € quasi sempre previstaglamento da parte del committente delle
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fatturazioni Sal, in relazione allo stato di avaneato dei lavori (gia nella fase di realizzazione).
Naturalmente molti altri schemi sono possibili, ahdividuano fattispecie derivate o affini; fra
questi merita ricordare il Bbobgy-build-operatg e il Btl (build-transfer-leasg in cui
rispettivamente il privato acquista e ristrutturan bene pre-esistente per poi gestirlo
autonomamente, oppure costruisce e trasferisagggesto pubblico, che poi stipula un contratto di
leasing.

L'interesse versd project financingé sorto, nel nostro Paese, negli anni ottantaastoio
a causa della contrazione delle risorse pubblicsodibili per il finanziamento di lavori, fornitar
e servizi pubblici. Come si € detto, infatti, llidzo di questo strumento permette di sollevare le
Pubbliche Amministrazioni, in tutto o in parte, dagneri relativi al finanziamento di un’opera
infrastrutturale, focalizzandone l'attivita sugkpeetti regolatori (qualita del servizio, modalita d
erogazione, ed eventualmente livelli tariffari) eubltre si affida al settore privato la gestione
dell'opera, incentivandone il livello di efficienzad assicurandone la piena utilizzazione
commerciale.

Pertanto la finanza di progetto, oltre a rappresentina tecnica di finanziamento capace di
ampie e diverse applicazioni, costituisce uno sémim coerente con gli obiettivi fissati
dallAmministrazione, ispirati ai principi di tragpenza e di efficienza nell'azione amministrativa e
nell'allocazione delle risorse pubbliche, fondati sneccanismi di responsabilizzazione e
misurabilita dell’operato amministrativo, ancheraterso forme di cooperazione con il settore
privato.

In Italia le prime operazioni di finanza di progettono state realizzate a seguito della
liberalizzazione del mercato della produzione eledirgia elettrica, delineata agli inizi degli anni
novanta dalla legge 9/91 e dalla legge 10/91.

La prima veste giuridica al finanziamento privater pealizzare opere pubbliche, é stata
introdotta nel nostro ordinamento dalla legge 21&3alla legge quadro sui lavori pubblici, legge
18 novembre 1998 n. 415 (Merloni-ter), agli artictal 37-bis al 37-nonies.

Il pregio della normativa sta nell'aver finalmemtefinito, dopo anni di carenza del quadro
legislativo, il procedimento da seguire per il fir@amento di opere pubbliche da parte dei privati.
Sul piano istituzionale, si trattato di una impat&novita che ha teso a trasformargribject
financingda strumento riservato alla realizzazione di grapeére infrastrutturali, a tecnica normale
dell'azione pubblica, anche nelle sue espressasritdriali piu periferiche.

L'art.37-bis della “Merloni-ter” stabilisce il teime e le modalita da osservare nel presentare
alle Amministrazioni aggiudicatrici le proposteatVe alla realizzazione di lavori pubblici o di

pubblica utilita ed inoltre consente ai soggetivati, di avanzare proposte progettuali da reatiziza
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“con risorse totalmente o parzialmente a carico mtemotori stessi”, utilizzando a tale fine,
contratti di concessione di costruzione e gestiqres, la cui definizione il legislatore rinvia
all'art.19, comma 2. Al riguardo l'art.19, commadéfinisce concessione di lavori pubblici i
contratti "aventi ad oggetto la progettazione dafia, la progettazione esecutiva e I'esecuzione de
lavori pubblici o di pubblica utilita, e di lavoad essi strutturalmente e direttamente collegati,
nonché la loro gestione funzionale ed economicategede a favore del concessionario il diritto di
sfruttamento di tali lavori a differenza di quanto prevede per l'appalto ove il pagamento
dell'intero corrispettivo e solitamente effettuatodenaro. Si prevede, infatti la corresponsione da
parte della P.A. di un prezzo stabilito in sedeyalia esclusivamente qualora la gestione implichi
I'imposizione di prezzi o tariffe amministrate, tatlate o predeterminate e soltanto entro il lemit
del 50% dell'importo totale dei lavori. La disci@i contenuta negli art. da 37 bis a 37 quater della
Legge Merloni appare affiancarsi a quella avent@ggetto l'istituto della "concessione in senso
classico”, in base alla quale I'oggetto dell'itizea e esclusivamente la realizzazione di lavoriled

suo sfruttamento economico per un determinato gerio

Procedura del project financing prevista dalla legh8 novembre 1998 n. 415.
Si riassume la tempistica cui si deve attenerer¢tegulura deproject financingsecondo

guanto previsto dalla Merloni-ter:

- Entro il 30 giugno (art. 37-bis - promotore) ajnd anno i promotori (operatori privati),
possono presentare all’Amministrazione aggiudimat(ovvero il Comune) proposte relative alla
realizzazione di lavori pubblici o di pubblica 8l tramite contratti di concessione, con risase
carico, in tutto o in parte, dei promotori st&ssipromotori sono i soggetti di cui all'art.10 tel
Legge 109/94, ossia coloro che sono ammessi, ealigenerale a partecipare alle gare per
I'affidamento dei lavori pubblici, cioé le impresengole, ed in consorzi di cooperative e tra
imprese artigiane, i consorzi stabili, i raggrupeamtemporanei di imprese e i GEIE.

Le proposte di pject financingdevono essere relative alla realizzazione di igyabblici,

o di pubblica utilita, gia inseriti nella programm@ne triennale o negli strumenti di
programmazione formalmente approvati dallAmmimigione aggiudicatrice in forza della vigente

normativa. Esse devono inoltre comprendere:

® L'art 37/bis della Legge Merloni ha introdotto parprima volta nell'ordinamento dei lavori pubblia figura del
Promotore, cioé di quel soggetto dotato di idoregjuisiti tecnici, organizzativi, finanziari e gestali, capace di
presentare alle amministrazioni aggiudicatrici mstp di realizzazione di opere pubbliche da firamzicon risorse
totalmente o parzialmente a carico dei promotesst
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« studio di inquadramento territoriale e ambientale

« studio di fattibilita;

* progetto preliminare;

* bozza di convenzione;

* piano economico-finanziario asseverato da ututstidi credito;

* specificazione delle caratteristiche del servizitella relativa gestione;

* indicazione degli elementi di cui all'art. 21,noma 2, lett. b) (il prezzo, il valore tecnico ed
estetico dell'opera progettata; il tempo di esemeidei lavori; il rendimento; la durata della
concessione; le modalita di gestione, il livello@iteri di aggiornamento delle tariffe da pratiea

all'utenza; ulteriori elementi individuati in baaktipo di lavoro da realizzare);

* | parametri necessari per I'applicazione dekdntdell'offerta economicamente piu vantaggiosa e

delle relative misure; tale indicazione va effetdusulla base del piano economico-finanziario;

* le garanzie offerte alla pubblica amministraziaggiudicatrice.

La normativa di cui all’art. 37-bis prevede I'assmzione da parte di un istituto di creflito
il quale si limitera a compiere una mera verifiedlal correttezza del piano economico-finanziario,
senza esprimere altre valutazioni, che inveceapettin prima battuta, all’Amministrazione (art.37
ter) e, successivamente, ai finanziatori del prtoget

Le proposte devono inoltre indicare I'importo dedfgese sostenute comprensivo anche dei
diritti sulle opere d'ingegno di cui all'art. 257@el codice civile (tale importo, soggetto
all'accettazione da parte del’Amministrazione aggiatrice, non puo superare il 2,5 per cento del

valore dell'investimento, come desumibile dal pianonomico-finanziario).

® Lattivita di asseverazione va intesa "come eg@cii una funzione di rilevanza pubblicistica csiesostanzia
nell’accertamento effettuato dall'istituto di cregi in luogo dellamministrazione stessa, su unglidelementi

costitutivi della proposta”.
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Nella seconda fase (art. 37-ter - Valutazione dgl@posta) entro il 31 ottobre

I'’Amministrazione aggiudicatrice:

» valuta la fattibilita delle proposte avanzate sditgorofilo costruttivo, urbanistico ed ambientale,

della qualita progettuale nonché dei seguenti elérinenti:

>

>

funzionalita, fruibilita, accessibilita per il pulidp;

rendimento, costo di gestione e di manutenzione;

durata della concessione;

tempi di ultimazione dei lavori;

tariffe da applicare e metodi di aggiornamentoalsiésse;

valore economico e finanziario del piano;

contenuto della bozza di convenzione.

+ verifica I'assenza di elementi ostativi alla resdizione dell'iniziativa;

* esamina le proposte anche comparativamente coritéric dell'offerta economicamente piu

vantaggiosa;

* sente, ove lo ritenga necessario, i promotori;

* individua le proposte che considera di pubbliceresse.

Per l'indizione della gara (art.37-quater - Indi®adella gara) si prevede che, entro il 31

dicembre di ogni anno, I'Amministrazione aggiudicat (qualora fra le proposte presentate, ne

abbia individuate alcune di pubblico interesse)pcpda a bandire una gara finalizzata ad

individuare, con il criterio dell'offerta econominante piu vantaggiosa, due concorrenti, da invitare
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ad una successiva procedura negoziata al fine giu@digare la relativa concessione, per ogni
proposta individuata.

La gara si svolge sulla base:

> del progetto preliminare presentato dal promoteke&ntualmente modificato a seguito di

determinazioni della pubblica amministrazione;

» dei parametri necessari all'applicazione del datedell'offerta economicamente piu
vantaggiosa e delle relative misure ricavate dah@ieconomico-finanziario presentato dal

promotore.

In seguito, l'attribuzione della concessione awenediante una procedura negoziata da
svolgersi tra i due migliori offerenti ed il pronooé presentatore della proposta posta in gara.

Se alla precedente gara ha partecipato un solomoemte, la procedura negoziata si svolge
tra questi ed il promotofe

E’ inoltre previsto un indennizzo per il promot@er i soggetti con cui si confrontano:

» se risulta aggiudicatario il promotore, gli alterncorrenti hanno diritto ad un rimborso
forfettario delle spese sostenute, nella misuragirivamente indicata nella proposta del
promotore ed accettata dalla pubblica amministregita somma prelevata dalla cauzione
versata dal promotore prima dell'indizione dellaaga corrisposta per il 60% al miglior

offerente e per il 40% all'altro concorrente;

» se risulta aggiudicatario un concorrente non pronegtil rimborso per questultimo e
prelevato dalla cauzione versata dall'aggiudicatatiatto della partecipazione alla gara.
La legge inoltre prevede che la percentuale minim@ lavori da appaltare
obbligatoriamente a terzi sia ridotta dal 40% &30

Le modalita di applicazione di tecniche dRroject Financing sono identificabili
rispettivamente con la concessione di lavori puhbblia concessione di servizi pubblici, gli

interventi a societa mista, il leasing immobiliare.

" In caso di gara andata deserta, la proposta detqipre diventa per lui vincolante ed & garantaauda cauzione

provvisoria, pari al 2% dell'investimento, prestatana dell'indizione della gara.
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La procedura deProject Financingattivabile tramite il modello della concessiondaliori
pubblici & essenzialmente basata sull'istitutoadetbncessione di lavori pubblici, intesa come
concessione di realizzazione e gestione previstansi® l'art. 19, comma 2 della legge 109/1994.

La realizzazione e la gestione di un‘opera proaviila capacita di produrre reddito (il cui
uso e i sui servizi sono quindi soggetti a tariffae) € data dallAmministrazione Pubblica in
concessione ad un operatore dotato di elevate itagaoduttive e finanziarie che deve realizzare e
gestire l'opera e i relativi servizi e per contioaail diritto ad acquisire i proventi di gestione;
I'’Amministrazione, in tal modo, si assicura la zsdzione dell'opera, congiuntamente ad una
gestione dei servizi improntati a criteri di eféoza ed economicita.

La concessione di servizi pubblici si fonda sul catsmo della concessione a terzi della
gestione di opere e servizi, di cui all'art. 118tdeto unico degli enti locali (DIgs 267/2000).

Essa assume particolare rilievo in relazione adlene relative all'assunzione di mutui per la
realizzazione di opere destinate a servizi pubfdicuindi il loro autofinanziamento).

Il leasing immobiliare &€ una tecnica di finanziatweoonsistente nella scelta da parte della
Pubblica Amministrazione, con i sistemi ad evidepmablica, di un soggetto idoneo a finanziare
un‘opera, a realizzarla ed, eventualmente, a Fegiér un limitato periodo di anni, generalmente
non superiore a 10.

Il leasing pud essere considerato uno strumentatrattuale da valorizzare per la
realizzazione e gestione di infrastrutture publdiehdi pubblica utilitd e puo costituire una valida
soluzione soprattutto nel caso di opere pubblichemé ospedali, scuole, carceri) la cui
realizzazione e gestione da parte di privati € r@mata esclusivamente, o principalmente,
attraverso pagamenti effettuati dalla Pubblica Amstiazione su base commerciale.

Ulteriori vantaggi connessi all'utilizzo di tale mello contrattuale derivano dal
trasferimento dei rischi relativi allinadeguataliezazione dell'opera alla societa di leasing e da
possibile inserimento, nellambito della complessoperazione, di una componente operativa, in
virtu della quale il privato pud anche assumereedatione di servizi inerenti I'opera una volta
realizzata.

Il corrispettivo da riconoscere alla societa dslag, che rimane proprietario dell'opera fino
al versamento della rata di riscatto, consistecaglone annuo composto da capitale ed interessi

oltre la rata di riscatto a fine locaziénda decisione di ricorrere a questa forma perizeate

8 Spesso viene usata questa forma di finanziameagb Enti Locali in quanto consente di iscriverditancio tra le
spese di funzionamento le rate annuali di leasidgieserire tra le spese di investimento soloudatg di riscatto a fine

locazione.
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un'opera pubblica dipende da valutazioni di ordboatabile riferibili alla specifica situazione
finanziaria dell'Ente.

La recente legge 21 dicembre 2001 n° 443 (c.d.€degpiettivo), ha individuato le
infrastrutture pubbliche e private di preminentéeiiasse nazionale per la modernizzazione del
Paese ed al fine di rilanciare la realizzaziondéedgbere pubbliche, la legge sulle infrastruttuae h
modificato la disciplina dgbroject financingper renderla piu praticabile.

Uno dei punti fondamentali della delega recataadi@yge n. 443 del 2001 e attuata con |l
D.Lgs. 20 agosto 2002, n. 190, é costituito datbiduzione nel sistema italiano della figura del
contraente generale (cgkeneral contractor come soggetto che puo intervenire nella reatimree
di lavori pubblici (articolo 9 del D.Lgs. n. 1909i tratta di un soggetto che deve essere dotato di
adeguata esperienza e qualificazione nella costmazidi opere, nonché di adeguata capacita
organizzativa, tecnico-realizzativa e finanziamaguanto € a lui che viene attribuito il compito d
eseguire l'opera con qualsiasi mezzo e di proveedemprefinanziamento - in tutto o in parte -
dell'opera da realizzare.

Il general contractorsvolge compiti di esecuzione, quelli prodromici pdbgettazione e
espropriazione, e quelli di direzione lavori e assd'impegno di realizzazione con qualsiasi mezzo
dell'opera. In sostanza vengono attribuiti al caerte generale anche compiti tipici della stazione
appaltante, quindi non solo lo sviluppo del progetefinitivo e la progettazione esecutiva, ma
anche i compiti di espropriazione, e sotto talefifjoral contraente generale e equiparato al
concessionario delegato, e i compiti di direzioaelavori.

Per quando riguarda poi I'esecuzione dei lavaroiitraente generale, assumendo I'impegno
di esecuzione con qualsiasi mezzo ha maggioretdibespetto al concessionario, infatti puo
eseguire i lavori direttamente, ovvero affidandoliutto o in parte a soggetti terzi.

Nel quadro sopra delineato, appare evidente litgpaa delproject financing quale
strumento per la realizzazione delle infrastruttper 'ammodernamento del Paese, pur nella
consapevolezza che i bisogni saranno sistematidammaggiori delle concrete possibilita di
coprire la domanda espressa dal territorio.

La legge 1° agosto 2002, n. 166 "Disposizioni intaria di infrastrutture e trasporti”
rappresenta un provvedimento omnibus il cui puetttrale € costituito dalla riforma della legge 11
febbraio 1994, n. 109. Le modifiche contenute aitolo 7, incidono sia su aspetti minori della
disciplina vigente in tema di procedura per il rem all'appalto concorso, verifiche degli elaborati
progettuali, subappalto, collaudo, sia su aspetti rgevanti dellimpianto normativo quali la

programmazione, lI'appalto integrato, la concessibbrmestruzione e gestione pitoject financing
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Gli articoli 7 e 9 della legge n. 166 recante “laisgioni in materia di infrastrutture e
trasporti” modificano e integrano le linee guiddl@énanza di progetto contenute negli articolech
vanno dal 37-bis al 37-novies della legge quadrdesori pubblici (legge 11 febbraio 1994 n. 109),
introdotti nel nostro ordinamento dalla «Merlonixt€legge 18 novembre 1998 n. 415).

L’art. 7 della I. n. 166/2002, ha previsto la pbgga per la presentazione delle proposte da
parte del c.d. promotore entro l'ulteriore termdet 31 dicembre (I'art. 37 bis della legge quadro
prevedeva come unico termine quello del 30 ottolirale possibilita € concessa nel solo nel caso
in cui, entro il termine del 30 ottobre, non si gravveduto a presentare delle proposte per Isstes
intervento. Sono stati fissati dal legislatore mdte termini entro i quali le amministrazioni sono
tenute a valutare le proposte presentate dai paymdit termine del 31 ottobre di ciascun anno,
contemplato nella normativa precedente, e statbt@ts da un nuovo termine, di quattro mesi
dalla ricezione della proposta del promotore afféindamministrazione decida se I'opera debba
essere realizzata. Inoltre, dalla pronuncia sudidibilita del progetto deve seguire un ulteriore
termine di tre mesi - che sostituisce quello anmai@l 31 dicembre precedentemente previsto - per
la successiva pubblicazione del bando e, quindil'ipdizione della gara.

Il legislatore ha introdotto termini precisi anche confronti delle amministrazioni, infatti
dalla data di redazione dei programmi di realizzaeidi lavori pubblici, decorre il termine di venti
giorni per pubblicizzare I'esistenza di interveddi realizzare con I'utilizzo di capitali privati

Altra novita & data dalla possibilita per i soggéetpromotori” di presentare alle
amministrazioni aggiudicatici proposte di intern@ntanche nelllambito della fase di
programmazione dei lavori pubblici, ed in particelali pianificazione del programma triennale
delle attivita di realizzazione di lavori pubbleidegli aggiornamenti annuali relativi (art. 14 geg
Quadro). Si tratta pertanto di proposte di realiknae di opere pubbliche presentate durante la
detta fase programmatoria, sulle quali peraltraneministrazioni non hanno alcun vincolo di esame
el/o di valutazione. L’'amministrazione pertanto motenuta alla corresponsione di alcun compenso
per le prestazioni effettuate dal proponente, m&c@noscere in capo allo stesso un diritto alla
realizzazione degli interventi proposti.

La legge n. 166, ridefinendo alcuni profili relatall’'asseverazione del piano economico-
finanziario che deve corredare la proposte del ptore, abilita all’attivita di asseverazione,
accanto agli istituti di credito, le societa di\ger costituite dall'istituto di credito ed iscrét

nell’elenco generale degli intermediari finanzianpnché le societa di revisione. Cio appare

° Un termine invece di quindici giorni, decorren&la ricezione delle proposte, & stato introdo#o la nomina del
responsabile del procedimento e relativa comunicezial promotore, nonché per la verifica della cetegza della

documentazione prodotta ed eventuale correlateestahdi integrazione della stessa.
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evidentemente finalizzato a rendere piu agevolené&esima attivita e facilitare l'ingresso di
capitale privato nell’operazione di realizzaziomda infrastrutture.

Di particolare rilevanza, inoltre, & I'abrogaziodel comma 6 dell’art. 37 ter della Legge
Quadro, che prevedeva l'obbligo per i soggetti adigiatari della concessione di appaltare a terzi
una percentuale minima pari al 30% dei lavori oggetella concessione. Tale abrogazione
comporta che il concessionario €& legittimato adgeise direttamente la totalita dei lavori
concernenti la concessione aggiudicata. Ulterioondifiche, peraltro, concernono lo stesso
meccanismo della gara che, sulla base delle nuspesizioni, potra svolgersi mediante il ricorso
alla procedura dell’'appalto concorso, fermo restaitccriterio dell’offerta economicamente piu
vantaggiosa.

Il legislatore ha inoltre abolito nella concessiotie costruzione e gestione il termine
massimo di trenta anni, quale durata massima delione, e il tetto del 50% quale massimo
contributo statale. Dalla lettura della nuova Merdauater si evince che tali soglie potranno esser
superate a seconda delle specifiche peculiaritteiad ogni progetto.

L'ultima novitd concerne le c.d. societd di progEltt in buona sostanza, secondo
I'originaria formula dell’art. 37-quinquies, I'aggiicatario ha la facolta di costituire tale societa
grazie ad un’esplicita previsione contenuta nedoagi gara, il quale potrebbe peraltro prevedere in
capo all'aggiudicatario un vero e proprio obbligocdstituzione di detta societa. Il comma 1-ter
dell'art.37 quinquies, specifica ulteriormente ¢heocieta cosi costituita diviene concessiondria a
posto dell'aggiudicatario, subentrando a titolagovario nel rapporto di concessione del medesimo,

pertanto sostituendosi allo stesso in tutti i rapmon I'amministrazione.

1.3 | partecipanti

Dopo aver chiarito il concetto giroject financingpuo essere interessante evidenziare, a
grandi linee, quelli che sono i principali soggeattieressati a tale operazione ed il loro ruolo.
Identificare e capire le motivazioni a partecipdes vari interlocutori € fondamentale per il
successo del project financing, che si basa sopi@isu un adeguato sistema contrattuale e su
un’attenta attivita di negoziazione.

In generale il numero dei partecipanti ad un’opers € sempre elevato, ma in alcuni casi
uno stesso soggetto potra svolgere piu compiti.

Per aiutare a comprendere le dinamiche che ci $@no vari soggetti, i collegamenti

esistenti e le tipologie con cui si possono claswié, puod essere utile lo schema di figura 2:

19 Ovvero le societa per azioni 0 a responsabilitétdita.
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Figura 2.: | soggetti e le loro interrelazioni reihiziative diproject financing
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La principale categoria di attori &€ senz’altro dmelei promotori (“sponsor che vedono la

sponsor, ma generalmente piu imprenditori partecpall’iniziativa. Inoltre, il promotore, non

sempre, € identificabile con colui che ha avutddd del progetto, come accade spesso nell’ambito

dei progetti pubblici. Glsponsor infatti, si aggiudicano la concessione di cosone e gestione

dell'opera sulla base di una gara indetta su ithAadella Amministrazione Pubblica, ferma

restando la possibilita di iniziativa privata irdaita dalla recente normativa e di cui si parlera i

seqguito.

| promotori possono essere identificabili in:

> un soggetto privato;

» un ente pubblico;
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» un investitore finanziario.

Lo sponsorprivato sara, nella maggior parte dei casi, unr@ngitore operante nel settore
specifico dell'iniziativa, che vede nel progetto’agtasione di ulteriore sviluppo della propria
attivita. Tuttavia e possibile avere soggetti ieg=ati solo in via secondaria agli utili del proget
E’ il caso dellimpresa fornitrice di impianti, chatilizza il project financingcome strategia di
marketing per garantirsi la commessa, oppure aejlizente del prodotto finale che desidera
assicurarsi un bene o servizio di importanza vipalela sua attivita.

Lo sponsorpubblico, in Italia, puo essere rappresentato rd&nte locale o da un’azienda
municipalizzata, che costituisce una societa mista imprenditori privati per la realizzazione di
iniziative di pubblica utilita. Infine il caso d&livestitore puro &€ estremamente raro, in quari® ta
figura € caratterizzata da una elevata propensbnschio. Anche le banche possono assumere tale
posizione qualora il progetto si presenti altamergmunerativo e con buone probabilita di

Successo.

La societa di progettdproject company o special purpose veh)okel’ente economico, che
separa le attivita del progetto da quelle dei primmorealizzando cosi l'isolamento giuridico ed
economico-finanziario tipico di queste operaziotia societa €& costituita dai promotori per
realizzare il progetto, ma potranno partecipare suio capitale di rischio anche costruttori,
fornitori, utilizzatori dell’'operd.

La forma giuridica assunta e quella che megliodsitta all'iniziativa e, di solito, combacia
con la responsabilita limitata delle societa diidp(Spa o Srl). Tale configurazione, infatti,

presenta vantaggi come:

> limitare I'impegno dei promotori ak¥quity della project companya meno di eventuali

garanzie collaterali di carattere finanziario ozianale;
> facilitare il controllo della societa di progetta ¢parte delle banche finanziatrici, che
potranno acquisire pegno sulle azioni della soogtdli conseguenza, subentrare in casi

estremi alla gestione della societa.

In base alla composizione societaria pubblica oapei della societa di progetto si potra

distinguere tra:
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1. project financingpubblico se il capitale sociale € interamente evglentemente conferito
da un ente pubblico, come accade nel caso di umairastrazione che decida di gestire

opere e servizi “in economia”, oppure di una imprpabblica;

2. project financingmisto se al finanziamento della societa parte@psoggetti pubblici e

privati;

3. project financingprivato se dei privati danno vita ad una formaoasgiva, mediante una

societa 0 un’associazione temporanea di impres®soczi.

L’attivita operativa sara realizzata direttamenddlalsocieta di progetto, oppure potra essere
esternalizzata, e in questo cas@itaject companysvolgera una funzione di coordinamento delle

prestazioni di altri soggetti.

Ai consulentiricorrono i promotori per risolvere particolari ptemi tecnici, fiscali, legali o
finanziari. La loro selezione € un momento impadashe deve essere guidata sia dalla qualita della
prestazione attesa e dalla competenza nei campifispeche da considerazioni meramente
economiche. Nel processo di selezione dei consujinéponsor devono quindi bilanciare questi
due pesi, percio sara opportuno redigere un doctomare individui gli obiettivi ed i contenuti
dell'incarico (termini di riferimento), insieme aoh budget di spesa congruo.

Di solito i consulenti necessari possono esserdigisdin tre tipologie:

1. consulenti finanziarifipancial advisoy;

2. consulenti legali e fiscali;

3. consulenti tecnici.

| consulenti finanziari hanno come ruolo principdée preparazione di uno studio di
fattibilita attendibile, che includa la pianificarie e la formulazione di un’ipotesi di struttura
finanziaria cosiddettadancabilé. L’advisor predispone, sulle basi delle infornmaai contenute nel
business plan, un modello finanziario con le priolez economico-finanziarie del progetto,
valutando i rischi connessi al progetto stessaazeto di trovare le strategie per mitigarli, géistir

allocarli.
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| consulenti legali si occupano dell'aspetto cottir@e del progetto, assicurando quella fitta
rete di rapporti che caratterizzanopitoject financing Devono avere una grossa esperienza e
conoscere il sistema giuridico e regolamentare pdelse e del settore, in cui il progetto verra
realizzato.

In particolare, se il progetto € sottoposto a adlutipubblico, particolare attenzione e rivolta
a valutare gli effetti di eventuali modifiche degzateti relativi al rapporto concessoridi“solito
law firm con esperienza internazionale sono prédera quelle con esperienza circoscritta
allambito europeo, in quanto si ritengono piu paepgte a presagire l'insorgere di eventuali
problemi e ad approntare soluzioni flessibili

| consulenti fiscali, invece, offrono il loro suppo per minimizzare il carico della variabile
fiscale, determinante per rendere vantaggiosa enazone.

Infine i consulenti tecnici individuano e valutanaischi di natura tecnologica connessi
all'operazione, per comprendere se le proieziomnemiche-finanziarie sono congruenti con la
fattibilita tecnica dell’opera o trovano in essalphe ostacolo. Inoltre compiono anche un’attivita
di monitoraggio della fase di esecuzione dell’'oppsa conto dei finanziatori.

La societa di engineeringi occupa della progettazione dell'impianto qualgliasponsor
non vi provvedano direttamente. Esplica un ruolpanante soprattutto nella stima dei costi di

realizzazione dell’opera.

Gli appaltatori (contractorg sono coloro che si aggiudicano i contratti pesdcuzione
delle opere, mediante gare di appalto. Nella fasgedtione essi svolgono spesso l'attivita di
manutenzione. Il criterio usato per la scelta deltactor si fonda sulla offerta al prezzo piu bass
ma soprattutto sulla sua affidabilita e competefeane restando le prescrizioni in materia di opere

pubbliche che prevedono [I'utilizzo del criterio Idferta “economicamente piu
vantaggiosa”.

Dal contractor dipende la buona riuscita dell’operazione, e suentiali inadempienze
contrattuali, come il mancato completamento defiamto entro date stabilite, hanno sempre effetti
fortemente negativi sui risultati economici e fimami. “idealmente il costruttore dovrebbe essere
una societa che ha realizzato con successo progettioghi ed avere I'esperienza tecnica per

superare ogni problenia

| gestori hanno l'esercizio, lo sfruttamento economico e dkiév anche la manutenzione

dell'opera. Si identificano spesso con gli appaliatspecialmente quando le operazioni si basano
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sulla concessione di realizzazione e gestione. dliossi preferisce un gestore con una certa
esperienza nel condurre impianti analoghi. Avera bnona squadra di gestione & fondamentale,
poiché il ripagamento delle risorse viene conseguibprio nella fase di gestione.

Gli acquirenti-utentifuturi giocano un ruolo fondamentale, giacché neasaperazione di
project financing puo essere realizzata, se prim@a $i individuano chiaramente gli acquirenti
dell’output. A tale scopo occorrerebbe stipulara essi contratti tipotake and pay “take or pay
o “through put al fine di assicurarsi la vendita dell’output eimdi di garantire entro un certo

margine di sicurezza i futuri flussi di cassa, adimione che I'acquirente sia degno di fiducia.

| fornitori sono coloro che si aggiudicano i contratti perd®szione di specifici lavori o per
la fornitura di beni e servizi. Svolgono un ruolssenziale nell'operazione di project financing,
poiché il rispetto delle condizioni negoziate, twka ai costi e ai tempi di consegna, € di
fondamentale importanza per il successo econonmetiplerazione. A tal fine vengono stipulati
con i fornitori contratti del tipo gut-or-pay o “supply-or-pay, in cui il fornitore & obbligato a
procurare il prodotto o servizio a prezzi deterrtiidarante un certo periodo di tempo. | fornitori
devono sapersi distinguere per la loro serietad@ tacapacita di adempiere agli impegni.

Inoltre potranno essere valutati in base alle coadi offerte in termini di dilazioni di
pagamento e di tassi di interesse, in quanto brsic al credito dei fornitori pud diventare

un’alternativa all'indebitamento.

| finanziatori si contrappongono agli investitori, in quanto sopoestatori di mezzi di terzi
e, oltre a fornire la quota piu rilevante di risofanziarie, assumono funzioni di organizzaziene
gestione dei prestiti. Si collocano in tali categorbanche, societa d’affari, enti finanziari
multilaterali, investitori istituzionali. Gli entreditizi, cui rivolgersi per il finanziamento, vgono
generalmente selezionati dagli sponsor nelllambigtie grandi banche internazionali. Spesso i
finanziatori si uniscono in un pool di istituti di@izi con caratteristiche e standing diversi.

Le banche, cui lo sponsor si rivolge per propadrpgagetto e il piano finanziario, svolgono
un’accurata analisi dell'investimento da finanzjaapplicando apposite tecniche di calcolo di

convenienza economica volte a valutare la bantabili

| garanti sono individuabili negli sponsor, nelle terze padinvolte, negli esperti tecnico-

commerciali delloperazione e negli organi govemnainteressati al successo del progetto.
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Apporteranno garanzie di copertura totale o paszidélle differenti categorie di rischi, che

caratterizzano qualsiasi operazione.

Infine & opportuno rivolgere una particolare atiene al ruolo svolto dallaAutorita
pubbliche Il riferimento & al Governo ed a tutti i soggettibblici che siano nelle condizioni di
promuovere un progetto o stimolare l'analisi detlenvenienze degli operatori. Ai fini della
fattibilita dell'iniziativa & indispensabile, perprivati, che la natura delle opere da realizzate e
valutazioni sull'investimento consentano la cessiatel prodotto finale sul mercato, con un
risultato economico tale da soddisfare le attessdche ed azionisti.

Da parte dell'autorita pubblica, inoltre, & neceissk disponibilitd di un sistema di regole
chiaro, cui si accompagni la certezza che i program gli adempimenti amministrativi siano in
sintonia con i tempi del progetto. Esistendo talndizioni, I'autorita pubblica che ha a cuore lo
sviluppo di una determinata iniziativa, procedeagtjiudicazione della concessione ai soggetti
interessati, i promotori, che dovranno poi fargiicza della verifica della fattibilitd del progetto,
dell'impatto ambientale, delle strategie commergcaglla redditivita e della costruzione dell’opera

1.4 Modelli e schemi applicativi

Il campo di applicazione in cui ilpfoject financing ha maggior diffusione e quello dei
settori contraddistinti da prodotti standardizzati ampia diffusione, dove le tecnologie sono
consolidate e la domanda del mercato non subistazi@ni significative.

Qualora il progetto abbia valenza ed interessdageollettivita, la ‘project company puo
svolgere tale attivitd imprenditoriale sulla basarth concessione rilasciata da un Ente Pubblico.

Puo trattarsi, ad esempio, di una centrale elaftie impianto per smaltimento rifiuti con
recupero di energia, un sistema di comunicaziom@utostrada.

E’ questo uno degli aspetti piu caratterizzanti ‘ggbject financing: I'opportunita, per il
settore pubblico, di realizzare investimenti dienesse generale trasferendone i rischi al settore
privato, liberandosi cosi da oneri che non risultan facile gestione e spesso contribuiscono alla
crescita dei costi a carico dell’erario.

Da ultimo si ritiene opportuno evidenziare alcuspeitti tecnici ed il ruolo dellaptoject
company, punto focale dello sviluppo di ogni progetto dimziato: essa rappresenta lo strumento
legale che consente agli azionisti di realizzado an rischio di gran lunga inferiore a quello tasi

in una partecipazione diretta.
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Con la creazione di ungfoject compay” si determina un soggetto votato esclusivamente
alla realizzazione e gestione delliniziativa, cem®ndo, tra l'altro, “l'isolamento giuridico del
flusso di cassa”, il cosiddetto “ring fence”, clmita i rischi dei promotori e tutela i finanziatan
ordine alla restituzione del credito.

Gli schemi operativi piu ricorrenti sono:
il BOT (“build, operate and transfe)’ed ilBOO (“build, operate and owh

Nel primo, la project company a seguito della concessione dell’iniziativa,esponsabile
per la costruzione e la gestione di un progettol@bligo, trascorso un periodo di tempo durante

il quale realizzare i ricavi attesi, di trasferfi@pera ad un soggetto predeterminato.

Nel secondo, iIBOO, I'opera realizzata rimane di proprieta deltadject companiy

Vi sono poi numerose varianti quali:

BOR ( “build, operate and renewal of concess$jon

BOOT ( “build, own, operate and transfgr

BLT ( “build, lease or rent and transfgr

ROO ( “rehabilitate, own and operate”);

ma lo schema piu applicato, soprattutto qualoteasti di un progetto di interesse pubblico,
e ilBOT.

La caratteristica tipica che accomuna questi ptogeathe i promotori investono un capitale
proprio, relativamente basso, per costituire geofect companiyla quale, a sua volta, si adopera
per ottenere il finanziamento del progetto senzaigbromotori siano responsabili per il rimborso
del credito (hon recourse financiriy

Data la pluralita di interessi fra tutte le partidgausa, questo schema ha come risultato un
intersecarsi di complessi accordi contrattualiti testriamente dipendenti e finalizzati a far si ¢he
finanziatori del progetto siano disposti ad acceta rischi.

Di fatto I'attenzione dei promotori e delle istitomi finanziarie si sposta dalla valutazione

del merito del credito a quello della validita gebgetto. Un ulteriore ed importante aspetto degli
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schemiBOT é che la project company deve, nonostante le limitate risorse finanziagiesua
disposizione, sopportare i rischi connessi al pitogeer un lungo periodo di tempo; questo rende
necessarie coperture assicurative di durata corrdgnte e globali ¢radle to grav®), che possono

essere offerte unicamente sulla base di un’accusdiiazione dei rischi.

1.5 Il monitoraggio del sistema

La crescente diffusione delpfoject financing, come strumento di promozione dello
sviluppo economico-industriale, € accompagnatadeéihearsi di nuove figure professionali e di
attivita svolte da singoli professionisti o sociatbuopo costituite.

L’intersecarsi dei piani di interesse pubblico l{fztio di infrastrutture e gestione di
“utilities”) con quelli privati dei concessionari e delleitistioni finanziarie, pone l'esigenza di
attivare sistemi di controllo, di certificazionedevalutazione del merito di creditoréiting”) che
tutelino, in modo sufficientemente neutrale e cdi lavelli di professionalita, i diritti e le
aspettative dei diversi soggetti che concorrona atistruzione, al finanziamento ed alla gestione
dei progetti.

In questo ambito assumono particolare rilevanzsotgeta di monitoraggio e di controllo”,
che nel project financing svolgono il ruolo di “terze”, cioé senza respdnifita dirette nel
progetto, fornendo servizi con finalita diverseewanda degli obbiettivi che il loro committente
persegue.

Lo svolgimento delle attivita di cui sopra e affida:

» ‘“engineering consultartsper la redazione di studi di fattibilita, impattambientale,
istruttorie ed adempimenti per le pubbliche auéodt“financial advisors” per I'assistenza
nelle valutazioni economiche e dellimpostaziondladstruttura societaria piu indicata (di

norma facenti capo allapfoject company;

» societa di auditing’ per le necessarie verificheréting” e “due diligenc® di affidabilita

generale del progetto richieste dagli istituti fimeatori;

» societa di controllo (hdependent engineéjsper gli approfondimenti di tipo tecnico ed
economico in fase di concessione del prestito,ilpguccessivo esame dei lavori in corso
d’opera ed il benestare al rilascio delteahche$ di finanziamento su stato di avanzamento

dei lavori;
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» societa di natura ingegneristico-assicurativa peoitrollo dell’andamento dei lavori, su

incarico di assicuratori/riassicuratori.

1.5.1 Contenuti e modalita del monitoraggio

Lo scopo principale dell'attivita di monitoraggiodéfornire al Committente, alle Istituzioni
Finanziarie agli Appaltatori e, in generale, aitusioggetti interessati le informazioni necessade

un corretto processo decisionale, con particolgreardo a :

1) il valore effettivo delle immobilizzazioni;

2) l'ammontare presumibile degli investimenti futsm base mensile e/o trimestrale;

3) il possibile impatto di fluttuazioni valutarielgpiano degli investimenti;

4) l'attuale stato di avanzamento dei lavori inttzne;

5) una stima degli stati di avanzamento futuri;

6) l'utilizzazione delle risorse ed i costi relafiv

7) la data stimata per il completamento del pragedtil suo stimato costo finale.

L’attivita deve essere dinamica con aggiornameatitiaui, almeno su base mensile, allo
scopo di differenziare fenomeni fisiologici attitiea normale andamento dei lavori dalle patologie
di rilevanza assicurativa. La forma piu basilarenthnitoraggio prevede I'analisi periodica del
progetto, un’attenta valutazione dello stato diraanento delle principali commesse, nonché una
approfondita attivita investigativa in ordine atausa, natura e presumibile incidenza di ciascun
sinistro sul programma dei lavori. A questo profmsnon sara sufficiente affidarsi ai rapporti di
stato d’avanzamento che vengono predisposti dggpahatori allo scopo principale di misurare le
guantita che costituiscono la base per i pagandantiarte del Committente.

Tali rapporti, di solito mensili, riflettono unatsazione non aggiornata e tendono a

presentare un quadro conforme al programma camdtatente concordato.
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Per gli stessi motivi, e preferibile non affidargitalmente alla documentazione di
monitoraggio e programmazione propria déleheral Contractdy, la cui obbiettivitd pud variare
da caso a caso, e che, comunque, non puo costifaliemzia sufficiente per gli assicuratori e gli
enti finanziatori.

Le metodologie utilizzate dagli Appaltatori percibntrollo dell’avanzamento del progetto
potrebbero non soddisfare i rigorosi criteri pasti Committente per garantire il rispetto dei tempi
e delle prestazioni. In genere si tratta di prognanche non contengono efficaci strumenti di
previsione e di pianificazione alternativa in cdsanprevisti .

Cio che occorre € un sistema che partendo daindatediatamente disponibili istituisca una
correlazione fra I'evento dannoso verificatosi ecbsti e tempi addizionali che dovranno essere
affrontati nel rimanente periodo di esecuzione’dgdra.

Un connotato essenziale di questi sistemi € la ¢ampacita di correlare fatti e probabilita,
fornendo informazioni complete ed approfondite, gugranno essere utilizzate non solo dagli
Assicuratori ma anche dagli Appaltatori e dalletugioni Finanziarie che sostengono il progetto.
Sotto questo profilo la ripartizione dei costi debnitoraggio fra i vari soggetti interessati appare
una ragionevole opzione.

Una procedura di “reporting” deve essere concordatail Committente, gli Appaltatori
principali e gli altri soggetti interessati ondeifséiare un costante ed ordinato flusso di inforrar
dal cantiere secondo la tempistica concordata.térallo tra un rapporto ed il successivo non
dovrebbe superare il mese, salvo casi particolaeneomplessi e/o periodi durante i quali si
svolgono attivita cruciali (es cdmmissionin®). Relazioni “pro forma“ sullo stato di avanzament
predisposte dagli Appaltatori o daPfoject Managel possono essere utilizzate ed eventualmente
inserite nei programmi computerizzati di monitoraggdccorrera, in ogni caso, integrare queste
informazioni con le risultanze delle visite periciii in cantiere .

Nella maggioranza dei casi sara opportuno effedftuaome minimo, due sopralluoghi
annuali. Cio tende a svolgere una funzione covaetlel regime documentale di monitoraggio.

Nei casi in cui si verifichino frequenti danni miaddi, I'attivita di monitoraggio potra essere
combinata con quella del perito-liquidatore, incard dalla compagnia assicuratrice.

Un regolare ed efficace espletamento del monitacaggnsente di elaborare scenari che
descrivano le varie ipotesi di risultato a secodelle misure adottate per contenere le conseguenze
dannose di eventi, assicurati o meno, verificatisl corso dei lavori. Ne deriva, inoltre, la
possibilita di misurare I'effetto prevedibile ditigita che, qualora riconducibili ad un evento

coperto dalla polizza, risulteranno risarcibilitéma di “maggiori spese”.
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1.5.2 Svolgimento del monitoraggio

Il monitoraggio dovrebbe essere svolto da tecniogggneri) con rilevante esperienza
pratica di grandi progetti, nonché di metodicheatireé alla programmazione, al calcolo delle
guantita e dei costi. Ne consegue che, almenmealieorica, I'attivita del monitorante e le sue
analisi dovrebbero risultare di uguale interessduydée le parti interessate al progetto.

La frequenza delle visite dovra essere concordatallcCommittente e con ilGeneral
Contractof, definendo le modalita di inserimento degli st@ditiavanzamento delle principali sub-
commesse nel piano generale del progetto . Tudati raccolti saranno gestiti direttamente dal
responsabile del monitoraggio il quale provvederl, caso in cui vengano utilizzati programmi
informatici, ad immetterli nel sistema .

Le risultanze cosi ottenute saranno incorporatée melazioni periodiche e distribuite ai
diversi soggetti interessati in modo tale che ésst informazioni siano disponibili per tutti calor
che ne sono destinatari.

A sua volta, il perito-liquidatore potra avvalemdéi dati ricevuti dal monitorante per
elaborare la strategia piu efficace al fine di miizizare il ritardo conseguente a danni materiali
all’'opera nonché di stimare, con il minimo di apg®sionazione, lo scostamento rispetto alla data
inizialmente prevista per il completamento dei kavo Allo stesso tempo si dovra svolgere
un’analisi dei maggiori costi sostenuti e dellaoleventuale ammissibilita in sede di presentazione
del reclamo, unico e finale, a fronte della garadiOP.

Con il consenso degli Assicuratori, potrebbe rikglavzantaggioso concordare, laddove
possibile, gli effetti probabili di ciascun evertannoso sui tempi di esecuzione dell'opera eddl lo
valore aggregato, fermo restando il carattere dioari tali valutazioni che, alla luce di sviluppi
successivi, potrebbero richiedere rettifiche arststanziali.

Questa procedura, tuttavia, consentira di mantemetecorso dell’intero periodo dei lavori,
un tracciato costante e continuamente aggiornatmegabile utilita finale.

Le osservazioni del perito-liquidatore, verrannooirporate nelle relazioni periodiche agli
Assicuratori e, se del caso, all’Assicurato .

1.5 La gestione del rischio

Nella valutazione di un’operazione dProject Financing non si puo prescindere

dall'identificazione dei rischi associati e dakkad allocazione tra le entita coinvolte nel progett
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In particolare I'identificazione dei rischi congeri valutarne I'impatto sui flussi finanziari,
mentre la successiva fase di allocazione conserdaeidolare un meccanismo di incentivi per gli
attori coinvolti, al fine di ridurre la potenzialelatilita dei flussi in entrata e in uscita. lafis che si
possono incontrare durante la vita di un proget@izzato in un paese industrializzato con una

buona stabilita politica possono essere raggrupppéte categorie.
Rischi comuni
> rischio di creditodei soggetti che firmano i contratti con la societi&olo SPV): i fornitori,
il costruttore, gli acquirenti, ecc. Il merito crente viene valutato accuratamente dai
finanziatori attraverso un’analisi approfonditiué diligencg
> rischio legaledei finanziatori dell'iniziativa. Esso viene gestitlai consulenti legali che
devono verificare che i finanziatori possano fdekai propri diritti sulle garanzie, in caso

di problemi durante la costruzione o la fase opeaat

» rischio inflazionenel caso in cui i costi subiscano un’acceleraziom@evista e rilevante. |

costi interessati possono essere sia quelli draataustriale sia quelli di natura finanziaria;
» rischio amministrativoche si puo manifestare, ad esempio, in caso didritaelle
autorizzazioni necessarie per l'avvio del progettdi revoche delle concessioni su cui Si

basa l'iniziativa;

> rischio ambientaleonsiderato in termini di effetti negativi che &alizzazione del progetto

potrebbe causare all’ambiente circostante.

Rischi di costruzione,che hanno una natura prevalentemente industriale:

> rischio di pianificazione

» rischio di costruzione/completamentdgrivante da un ritardo o, in caso piu gravi,
dall'impossibilita di completare I'opera per evediiforza maggiore;
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> rischio tecnologicoche si manifesta in tutti quei casi in cui unariza specifica non possa
tradursi in una struttura impiantistica funzionaeprattutto in quei progetti caratterizzati da

tecnologie innovative.

Per poter definire una giusta allocazione di questhi tra le parti coinvolte si definiscono
normalmente contratti di costruzione “chiavi in magnattraverso i quali gli sponsor ed i
finanziatori trasferiscono al costruttore i riscbonnessi alla fase di costruzione dell'opera,
relativamente al rispetto dei tempi di completaroerdel costo dellopera e di performance

sviluppata dall'impianto.

Rischi operativi, legati allo svolgimento dell’attivita operativa demte dalla realizzazione del

progetto:

» operativo, connesso ad una bassa efficienza dellimpiantooaseguentemente, ad un
indesiderato aumento dei costi. Tale situazione pssere controllata durante i test
successiva alla fase di primo collaudo dellimpeantl contratto di “gestione e

manutenzione” puo limitare ed in alcuni casi aramallquesti rischi.

» di mercato,che si pud manifestare in tutti quei casi in crcavi di vendita realizzati siano
inferiori alle previsioni. Per poter coprire talsahio € possibile stipulare contratti “take or
pay”, contratti di acquisto incondizionati che pedeno volumi d’acquisto prefissati a
prezzi prestabiliti. Nel caso in cui la societagetio non sia in grado di fornire quanto
promesso, il compratore corrisponde ugualmente.sbeieta di progetto deve, pero,
garantire una fonte alternativa e I'eventuale rimbo dei maggiori costi sostenuti

dall'acquirente per la ricerca di una nuova fonte;

» di approvvigionamentajerivante dalla difficolta di reperimento total@arziale degli input
necessari alla gestione del progetto soprattuttocago in cui le forniture avvengano a
condizioni quantitative o qualitative non idoneBirabiego efficiente della struttura oppure
a costi piu elevati rispetto al previsto. Una maédgber limitare o annullare tali rischio puo
essere la stipulazione di contrattiut or pay, contratti di fornitura incondizionata in cui
vengono prefissati i volumi ed i prezzi di acquidtocaso di mancata fornitura il fornitore e

chiamato a reintegrare il maggior costo dovuto rtlarca di una fonte alternativa.
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La valutazione dell'impatto delle varie tipologiergschio sui risultati del piano economico
finanziario viene normalmente realizzata tramita tanalisi per scenari”’, che consente di valutare

I'effetto combinato di variazioni ai valori ipotia#a per le principali variabili indipendenti.
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CAPITOLO 2

UN ESEMPIO APPLICATIVO DEL PROJECT FINANCING: L'OSPEDALE DI MESTRE

2.1 Descrizione del progetto

Nel giugno del 2000, a seguito del redigendo aaxalidorogramma tra Ragione Veneto e
Governo, che conteneva la realizzazione del priotto Idel nuovo ospedale di Mestre per un
finanziamento di 140,5 miliardi di lire, si & petesali realizzare il nuovo ospedale mediante la
nuova procedura del project financing, introdotia te modifiche alla legge n. 109/1994.

E stato quindi predisposto il documento programeoatid effettuate le verifiche del caso.

Oltre alle normali verifiche, & stato simulato uasgibile piano finanziario che rendesse
compatibile un piano economico di gestione conslerse aziendali, tenuto conto dei costi derivanti
da un nuovo ospedale con comfort adeguato agliatdrattuali.

Le motivazioni che hanno portato alla scelta d¢ falocedura sono state le seguenti:

1. in primis, linsufficiente finanziamento per feaare il nuovo ospedale e quindi la
possibilita di ricercare un terzo finanziatore disiile a cofinanziare I'opera, tenuto conto
che non era possibile contrarre mutui dell’entgaessaria a completare I'opera pubblica;

2. poi, la convenienza per I'Azienda di far rico@dele modalitd consente la realizzazione
dell'opera finita e funzionante; infatti nella pettazione sono intervenuti notevoli progressi
nella medicina e nella strumentazione tecnica eantjstica;

3. infine, la certezza e la continuitd dei finanzémti e linteresse oggettivo del terzo
finanziatore, in quanto gestore/manutentore peeriodo della concessione, garantiscono la
proposta di un complesso ospedaliero di alta gualie minimizzi i costi di gestione, € il

rispetto dei tempi di progettazione e di costrugiori tempi tecnici previsti.

Linee guida generali
L’Azienda, nella decisione di procedere alla reaizone dell’opera, si € attenuta alla
prescrizione e indirizzi regionali in tema di pragmazione ospedaliera nonché a tutte le altre
normative di legge riguardanti la costruzione gdatione della stessa.
Tuttavia si ritiene opportuno fornire alcuni elertieggenerali che hanno contribuito a una

migliore espressione, da parte del promotore, aejgito preliminare.
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Molto sinteticamente e per semplicita si elencamzhe se in maniera non esaustiva, alcuni

elementi ispiratori:

massima flessibilita nell'utilizzo delle area si livello dimensionale che di specialita;

2. alto livello tecnologico sia per gli aspetti piaenente sanitari che per quelli riguardanti le
comunicazioni, I'informatica, le automazioni;

3. massimo comfort per l'utenza e i lavoratori. d\cstitolo esemplificativo ci si riferisce agli
aspetti ambientali esterni e interni all'edificalla temperatura, alla rumorosita, alla luce e
altri aspetti ergonomici anche visivi, ai serviasgbnibili accessori (bar, eventuale area

commerciale ecc.);

4. facilita di accesso e di movimento interno datealegli operatori, degli utenti e dei
visitatori;

5. miglioramento e rispetto degli aspetti natutai® di paesaggio all'esterno dell’edificio;

possibilita di inserimento dell’opera nella \ilah ferroviaria presente e futura.
Dimensioni del progetto

Sulla scorta delle schede approvate dalla Regiomeedd e a fronte delle esigenze del
bacino d’'utenza l'azienda ha fissato in 680 pasttel (oltre a 25 posti dializzati e 20 culle) la

degenza ospedaliera.
Per dimensionare la struttura di progetto si w#dizin dato parametrico di circa 120 mg su

posto letto, che porta a fissare in circa 82.000arsyperficie ospedaliera totale occorrente.

Gli spazi dell'ospedale sono suddivisi in tre ghaatee funzionali: reparto di degenza,
servizi di diagnosi e terapia, servizi generali.

Per quanto attiene al dimensionamento dell’areegroe evidenziare le diverse esigenze che

vi dovranno trovare risposta:

» I'edificio o gli edifici ospedalieri;

» gli edifici tecnologici di pertinenza;

» le aree a parcheggio (tendenzialmente sotterranee);
* laviabilita interna;

» elisuperficie;

e area averde;
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e una porzione di area libera per un possibile imtety aggiuntivo destinato ad attivita riferite
a tipologie tipo RSA, hospice ecc., per una supieriedificata totale di circa 5000 mq, oltre

a un edificio ad uso uffici per un totale di ci®@0 posto di lavoro.

Tipologia architettonica ed esigenze impiantistichi@ime

o Postiletto totali 680, piu 25 dializzati e 20 exll

o Collocazione: I'area € la stessa in cui e statggitato il nuovo ospedale di Mestre,
cioe a Zelarono.

o Tipologia della struttura edilizia: a stella, quidn una piastra servizi su uno o piu
piani; se due: un dedicato allurgenza ed emergenadtivita diurne, l'altro per
attivita ordinaria o a piu padiglioni interconnessi

La parte degenza dovra essere a corpo quintuplo, er ottimizzare i costi di gestione.

2.2 Schemi e modelli applicativi
Costi di realizzazione e copertura finanziaria delogetto.
In relazione ai posti letto previsti e all’alto stkard sono stimati i seguenti costi:
Costo struttura con impianti, area privata, viadiinterna, L. 210.000.000.000
spese tecniche, urbanizzazione area interna, pvotez

allacciamenti ecc.

Costo apparecchiature (compreso eventuali traséetim L. 72.000.000.000

Apparecchiature in buone condizioni e avvio detiésse)

Oneri fiscali 10% oneri a carico Az. ULSS (outsonge L. 38.000.000.000
verifiche e collaudi, attivita del responsabile pedcedimento),

arrotondamento

Costo complessivo L. 320.000.000.000
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Finanziamenti:

Programma pluriennale degli investimenti in sanita L. 140 miliardi
ex art. 20 legge 67/88, Accordo di programma

Stato-Regione 2.3.2000

Fondi propri Azienda ULSS 12 L. 20 miliardi

Promotore (compreso I'eventuale realizzo dell'ddua L. 160 miliardi

ospedale, previa stima)

Totale L. 320 miliardi

Il costo della struttura € determinato con rifenmmea un’opera che dovra essere progettata
ed eseguita con I'obiettivo di garantire un elevamfort e costo di gestione minimizzati.

Il finanziamento pubblico, quantificato in 160 raidi (corrispondente ai finanziamenti
concessi per interventi nell’attuale progetto, saénte 140.500 milioni e 20 miliardi di lire con
fondi propri aziendali), si prevede di utilizzager la copertura parziale dei costi.

Per quanto riguarda I'attuale ospedale, pud egges® in considerazione un cambiamento
d’uso per consentire un realizzo a valore adegeatdlp stesso tempo la possibilita di riqualifecar
una zona importante al centro di Mestre oppurersite previsioni del PRG.

La societa di progetto (promotore) dovra provvedeoprire i costi rimanenti valutabili in
circa 160 miliardi di lire tenuto conto dell’eveata anticipo (circa 40 miliardi) per il realizzo
dell’attuale sede ospedaliera.

Il promotore potra presentare anche piu soluzianififarie per la copertura dei costi.

In definitiva 'operatore privato che si aggiudichda concessione a seguito di gara esperita,
a norma dell’articolo 37 bis e seguenti della le§6/94 e successive modifiche, potra contare sul

seguente ritorno dell'investimento.

-160 miliardi di lire, derivanti in parte da rimtsrperiodici che I’Azienda riconoscera in

base alle prestazioni, in parte da ricavi che @eanno dalla gestione dei servizi non strettamente
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sanitari (pulizie, lavanderie ecc); e cio per laada della concessione, oltre a quelle per attivita
commerciali all'interno dell’area; la tariffa sacastituita anche dall’eventuale cessione del vecchi
ospedale qui valutabile in 40 miliardi di lire eqoel valore maggiore o minore che risultera da
opportuna perizia; il promotore dovra proporre uadffa per i servizi che riterra di dare una
concessione, considerando che il possesso tothlede potra avvenire a trasferimenti completati
nella nuova sede ospedaliera; I'amministrazionerisérva di valutare proposte finanziarie

equivalenti, in quanto compatibili con I'ordinamemntigente e in particolare con la legge 109/94.

- 160 miliardi di lire, quale copertura parziale desti (finanziamento statale e aziendale);

Scaduto il periodo della concessione, I'Aziendaedtera titolare della gestione di tutti i
servizio e proprietaria dei beni utilizzati dal cessionario per fornire il servizio (ad esempio

elettromedicali, impianto di cogenerazione, teleforecc.).

Programma temporale

L’obiettivo che l'azienda si propone € quello ditguo utilizzare la nuova struttura
ospedaliera a partire dalla fine dell’anno 2006.

Il tempo tecnico minimo per realizzare I'opera é€@imesi. Le attivita preparatorie quali la
proposta, se esiste, da parte del promotore, lia@ipne delle aree, I'espletamento della gara, la
progettazione definitiva ed esecutiva, I'ottenintedi tutti i permessi, pareri e concessioni, tramit
conferenze dei servizi, approvazioni regionali,rappzione del CIPE ecc, dovranno concludersi in
tempi rapidi.

E da considerare che la progettazione esecutik@de non meno di dieci mesi.
Soggetti coinvolti e ruoli
1. Promotore: presenta all’Azienda la propostal@eealizzazione del nuovo ospedale, tramite
contratto di concessione con risorse parzialmergacacarico e in associazione con altri

operatori sia finanziatori che costruttori;

2. Regione Veneto: & Promotrice dell’accordo digpaonma e approva i progetti e le modalita

di realizzazione del nuovo ospedale;
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10.

11.

CIPE: approva i nuovi progetti dell'ospedale;

Comune di Venezia: modifica lo strumento urbiécosrelativo all’area dell’attuale ospedale
se necessario, crea la nuova viabilita di accelseaavo ospedale e rilascia la concessione
edilizia;

Provincia di Venezia: approva il progetto inrambne alla viabilita e all'impatto ambientale;

Ente Ferrovie dello Stato S.p.A, Compartimentdahezia: esprime il proprio parere;

Ministero dell’interno — Corpo dei Vigili del Bao, Comando provinciale di Venezia:

esprime il proprio parere;

ENEL, Distretto del Veneto: esprime il propriarere e provvede all’allacciamento oneroso;

Consorzio di bonifica Dese-Sile: esprime il progarere;

Ministero dei Beni culturali e ambientali, Sovendenza archeologica: esprime il proprio

parere;
Societa di Progetto: si costituisce a seguiibagjgiudicazione della concessione mediante

gara e provvede alla progettazione, al finanziamedita realizzazione e alla gestione per

una durata temporale da convenire.
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Modello applicato al progetto dell’ospedale di Mest

Concedente

USSL 12

- Progettazione
- Realizzazione c '
- Fornitura macchinari onvenzione

- Manutenzione Iche d|SC|pI_|na
ordinaria e a convenzione

straordinaria

- Espletamento dei
servizio ospedalieri
e commerciali

>TMT— 30>

h 4

Concessionaria
BANCHE
VENETA SANITARIA FINANZA FINANZIATRICI
DI PROGETTO S.p.A
(societa di progetto)

|

KNOW HOW NELLA
COMPAGINE:

SOCI

- PROGETTAZIONE (studio
Altieri)

- COSTRUZIONE ( Astaldi,
Mattioli, Mantovani)

- GESTIONE (Cofathec, Aps
Sinergia, Gemmc

Il presente modello ha per oggetto I'affidament@amcessione, da parte del concedente,
della progettazione definitiva ed esecutiva, dedldizzazione dei lavori ad essi strutturalmente e
direttamente collegati, la loro gestione funziopat®nché dell’'espletamento dei Servizi

ospedalieri e commerciali del nuovo ospedale dithdes
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In particolare, il Concedente (USSL 12) affida ianCessione al Concessionario (Veneta

Sanitaria Finanza di Progetto S.p.A):

a. La progettazione definitiva ed esecutiva delée@p

b. La costruzione dell’'Opera;

c. La fornitura e linstallazione dei macchinarieckaranno definiti unitamente al Progetto
esecutivo conformemente ai requisiti prestazioralitecnici definiti nel Progetto

Preliminare;

d. La gestione e la manutenzione ordinaria e straaria dei macchinari per tutta la durata

della concessione;

e. L'espletamento dei Servizi ospedalieri e comimkrcper tutta la durata della

concessione.

Il concessionario accetta la concessione e, pdiette, si impegna ad eseguire la
Progettazione definitiva ed esecutiva dellOperalavori e le forniture occorrenti per la
realizzazione dell'Opera e I'espletamento dei S®respedalieri e commerciali e le operazioni
finanziarie che si riferiscono all'oggetto della ncessione, nonché tutte le attivita di
organizzazione, programmazione, supervisione eabnnecessarie ad assicurare il buon esito
della concessione stessa.

Il concessionario assicura inoltre:

- il finanziamento di tutti gli ulteriori oneri imenti alla progettazione, ivi compresa

guella relativa ai piani di sicurezza e al coordieato dei piani di sicurezza;

- il finanziamento di tutto quanto occorre alla lizmzione dell’Opera e per

I'espletamento dei Servizi ospedalieri;
- la copertura degli oneri necessari per ottereetidponibilita dei terreni.

Inoltre i fondamentali servizi svolti dal concessrio sono:
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» Manutenzione ordinaria;
» Gestione e manutenzione impianti elettrici, mecdamiluidomedicali;
» Manutenzione ordinaria e straordinaria delle atagzre elettromedicali;
» Gestione sistema informativo informatizzato;
» Gestione del servizio ristorazione degenti;
» Gestione del servizio ristorazione/mensa esterni;
» Servizio di guardaroba, lavanderia e sterilizzagibiancheria;
» Gestione servizio pulizia;
» Gestione verde;
» Gestione smaltimento rifiuti;
» Raccolte da effettuare:
» Rifiuti sanitari pericolosi a rischio infettivo
» Rifiuti sanitari assimilati agli urbani
» Organizzazione del servizio di asportazione deitijf
» (Gestione trasporto meccanizzato;
» Trasporto pesante;
» Trasporto leggero;
» Gestione dei parcheggi;
» Gestione aree commerciali;
» Gestione tecnico-amministrativa del laboratoriaulisi;
» Gestione tecnico-amministrativa di radiologia emeadiologia,
» Servizi alberghieri.

Il concessionario si obbliga a costituire una S@aciéi progetto ai sensi dell'art. 37
quinquies della legge 109/94 e successive modifeehietegrazioni, con capitale sociale non
inferiore a 20.400.040,51 euro. La societa cosititoitss subentrera di diritto all’ATI
Concessionaria senza necessita di approvazionwozaazione. Tale subentro non costituira la
cessione del contratto.

Il concedente invece, si impegna a costituire ganente a favore del Concessionario
un diritto di superficie dei terreni nello statofdtto in cui essi si trovano, per tutta la durdéh
contratto. Ussl 12 potra utilizzare la porzione alea non interessata dalla realizzazione

dell'opera, per la realizzazione e gestione ditgira che non siano in concorrenza con le attivita
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del Concessionario, che non comportino interferetmante le attivita di costruzione e la cui
utilizzazione non comporti effetti sulle componeei piano economico finanziario.

Il concedente nominera il Responsabile del procedimche svolgera anche le funzioni
di Responsabile della concessione fino al collad€lenico-amministrativo, che verra di
conseguenza comunicato al Concessionario.

Prima dell’entrata in esercizio dell’Opera il Codeate nominera un nuovo Responsabile
della Concessione e il suo sostituto. Il Respotsgibovvedera a seguire gli sviluppi dei rapporti
contrattuali assolvendo i compiti di vigilanza entrollo specificati nei Capitolati di Costruzione
e di Gestione. Per I'espletamento dei sopracitathmiti, il Responsabile potra avvalersi di

consulenti che collaboreranno con esso.

Condizioni economico-finanziarie

L’equilibrio economico-finanziario risultante dal iadAo economico-finanziario é
assicurato dal contributo (art.7 “contributo e agil a carico del Concedente”) e dalle tariffe
(art. 17).

Le parti si danno reciprocamente atto che le Tasino state determinate tenendo conto
dell'entita dei costi di progettazione e costrueatell’Opera, dell’entita dei costi di Servizi
ospedalieri e commerciali e dell’'adeguatezza dehaunerazione del capitale investito.

Il pagamento da parte del Concedente delle tapiféiste per la gestione dei servizi
ospedalieri avverra mediante pagamento mensileccordo pari al 95% dell'importo delle
fatture a cui i servizi si riferiscono. Il concedere obbligato a scrivere ogni anno a bilancio il
costo derivante dalle tariffe previste per la gestidei servizi ospedalieri.

Il concessionario, invece, € abilitato a svolgerey, tutta la durata della concessione, i
Servizi ospedalieri e commerciali negli spazi pséviel Progetto preliminare dell’'Opera.

| proventi che il Concessionario percepira dal Galente o da terzi per I'espletamento
dei servizi ospedalieri e commerciali costituiscdeoTariffe, che sono indicate nel Piano
economico-finanziario.

Le tariffe per i primi 12 mesi di gestione dellopedecorrenti dalla certificazione
dell'avvenuto collaudo, sono fisse e invariabilelaso in cui la data di inizio della gestione
dell’Opera non dovesse coincidere con quella indidal Cronoprogramma generale, le Tariffe
suddette verranno aggiornate in proporzione alltaxi@ne dell'indice ISTAT del costo della

vita.
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CAPITOLO 3

L'ESPERIENZA IN ACEGAS-APS: IL RICORSO ALLA FINANZA
PRIVATA PER LA REALIZZAZIONE DI INFRASTRUTTURE IDRICHE;
IL PIANO D’AMBITO

3.1 Introduzione

Il Piano d’Ambito svolge un ruolo di rilievo nelssema di relazioni che intercorre tra i
soggetti attori del nuovo assetto gestionale datmedalla Legge Galli per il servizio idrico
integrato.

Se analizzato dai diversi punti di vista dell’Autard’Ambito, dell’'Utente, del Gestore, |l
Piano d’Ambito deve raggiungere diversi obiettivi:

» concorrere alla definizione degli obblighi contuati che intercorrono tra I'’Ambito e il

Gestore e che sono compresi nella convenzione relaévo disciplinare tecnico;

» focalizzare i livelli di servizio attuale, definiidivelli di servizio obiettivo e determinare i

tempi e le strategie per colmare il divario esitgn

» essere lo strumento di riferimento del gestore lpedefinizione del piano industriale

d’'Impresa e per l'articolazione delle proprie stgaé di business;

Il Piano d’Ambito, inserito in un piu articolato m@sto di regolazione dei compiti e dei
ruoli dei soggetti che concorrono alla gestione 8d&tema Idrico Integrato, assolve quindi
pienamente al suo ruolo se € in grado di attivareicio virtuoso di relazioni, tendente agli ohiatt
di ottimizzazione del servizio e di risparmio deilsorsa.

In tal senso il Piano d’Ambito deve avere livelliadtendibilita e di dettaglio sufficienti a:

» garantire il permanere nel tempo dell’equilibriovttattuale raggiunto tra Autorita d’Ambito
e Gestore in sede di scelta del contraente evitaraddenziosi o eccessivi spazi di
discrezionalita tra i contraenti nella fase ditgese, che comunque si risolverebbero in

costi aggiuntivi agli utenti;
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» assicurare I'ottimale impiego delle risorse ecorarai per il raggiungimento degli obiettivi
fissati nel piu breve tempo possibile, nel rispetédie priorita individuate dalla legge, dei

limiti tariffari e con criteri di imparzialita vecsi clienti;

» consentire all'lmpresa di predisporre un’offertageistione con sufficiente consapevolezza

dei margini di profitto e dei margini di rischio.

Si ritiene opportuno coinvolgere i soggetti che r@amanifestato volonta ad assumere la
gestione dell’Ambito, in sede di scelta del contiteeattraverso opportune clausole contrattuali, ad
una attivita di revisione della ricognizione e delédazione del Piano d’Ambito, con possibilita di
suggerire entro limiti e modalita di valutazionegeterminati, soluzioni migliorative finalizzate ad
un piu rapido raggiungimento o superamento degétobi fissati nel Piano.

E’ necessario inoltre che il soggetto gestore aaspimna consapevolezza e condivida
responsabilita sui rischi connessi con il gradamirossimazione delle informazioni ed indichi nel
dettaglio I'articolazione della tempistica di realazione degli interventi, fornisca valori prudextizi
sui ritardi nelle varie fasi, abbia la possibilisnza incorrere in penali, di rinviare I'attuazadh
taluni interventi quando la realizzazione di qué$thi dovesse comportare il superamento dei
limiti tariffari per motivi sopraggiunti ed impredeili (quali 'aumento dei costi per acquisto di
acqua da terzi).

3.2 L'insediamento dell’ATO e la ricognizione

L’attivitd con maggiore durata, € quella relativlirsediamento dellAmbito. Prima di
procedere all'insediamento € necessario che ciastmmune deliberi, attraverso un atto del
Consiglio, I'approvazione dello statuto del consmro la convenzione che istituisce I'Ato.
La popolazione residente negli Ato insediati cpoisde a circa il 96% della popolazione
complessiva, mentre i Comuni associati in Ato dige sono pari al 93% degli 8.100 Comuni del
Paese.

Una volta che I’Ambito si e insediato una dellenpei attivita che dove compiere, dopo
I'evasione delle pratiche prelimin&i & la ricognizione. La ricognizione si carattesizzer una
raccolta di dati e informazioni che fotografa lauazione delle principali grandezze demografiche,

del territorio, delle infrastrutture idriche e delativo livello di funzionalita. Tali informazionbltre

1 Sj intendono le attivitd per I'avvio dell’Autoritiguali, ad esempio, I'approvazione dei bilancipdévisione, la

definizione della struttura organizzativa, la pspdisizione del programma di lavoro ecc.
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ad essere obbligatorie per la Legge, sono utiligpetesura del Piano d’Ambito, poiché forniscono
il punto di partenza per la definizione dei livedli servizio che il programma degli interventi si
prefigura di aggiungere nell'arco di un periodo teemale.

Le ricognizioni possono essere gestite:
» dalle Regioni;
» da Societa private di ingegneria;
» dai soggetti gestori preesistenti;
> da Sogesid, societa statale specializzata nefrsethico;
» in economia, direttamente dall’Ato.

Ad oggi, in 11 Ato su 91 la ricognizione non e atgi (12%), in 14 lattivita € in corso
(15%) e in 66 € terminata (73%). Tali percentualiistribuiscono diversamente secondo le aree
geografiche: nel Nord Italia il 25% degli Ato noa hncora avviato la ricognizione mentre il 50%
I'ha terminata; nel Centro invece la situazionaweida poiché tutti gli Ato hanno avviato I'attiait

e ben I'84% I'ha conclusa. Nel Sud invece, si regida totalita delle ricognizioni terminate
(100%).

Tab. 1 Inquadramento territoriale degli ATO

Ambito Regione Numero Numero | Superficie | Popolazionel Densita
province | comune [km?] residente | [ab/km?]
ATO-Valle dei| Veneto 1 10 162 53.350 328
Chiampo
ATO 1- Toscana 3 51 2.950 533.770Q 181
Toscana Nord
ATO 2- Toscana 6 64 3.605 777.385 216
BassoValdarno
ATO 3-Medio| Toscana 4 50 3.726 1.205.198 323
Valdarno
ATO 4-Alto Toscana 2 37 3.262 296.226 91

12 350gesid, societd per azioni a capitale interampntsblico (Ministero del’Economia), & il soggettieputato a

supportare tecnicamente la Pubblica Amministrazioaatrale e locale, nel settore idrico.
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Valdarno

ATO 5- Toscana 4 33 2.406 355.617 148
Toscana Costa

ATO 6- Toscana 2 51 7.144 352.199 49
Ombrone

ATO 4- Lazio Lazio 3 38 n.d. 563.739 n.d.
Meridionale
Latina

ATO 5-Lazio Lazio 2 86 n.d. 477.408 n.d.
Meridionale
Frosinone

ATO 3- Campania 2 76 900 1.462.618 1.625
Sarnese
Vesuviano

Totale - 16 493 6.077.505 -

Media - 50 3.014 606.750 387
Aritmetica

3.3 Il piano d’ambito

Il Piano d’Ambito & strumento fondamentale perdamizzazione, I'attivazione e il governo
del servizio idrico integrato. Partendo dall’acaerento sullo stato delle opere e degli impianti e,
quindi, dalla conoscenza della capacita produtliele strutture esistenti, il Piano consente infatt
all’Ambito di fissare gli obiettivi quantitativi qualitativi dei servizi, di determinare gli invastnti
necessari per raggiungerli, di decidere le condiziaxiffarie e I'affidamento del Servizio.

La redazione del Piano d’Ambito costituisce penana tappa fondamentale nel processo di
costruzione e organizzazione del servizio idrictegnato, mentre la sua approvazione segna il

concreto passaggio alla possibilita di una suaicawata attivazione.

3.3.1 Struttura e durata dei Piani d’Ambito

L’attivita di pianificazione, del resto ancora lilatia e in uno stadio iniziale, non ha ancora
definito e consolidato un “modello” di Piano, coneamente accettato e utilizzato. In tal senso ha
avuto un ruolo e fornito un contributo importantmche se non esaustivo, la Circolare del
21/12/1998 del Comitato avente per oggetto “L’oigaazione uniforme dei dati e delle
informazioni e delineazione del percorso metoda@ogier la redazione dei Piani d’Ambito ai fini
della gestione del Servizio Idrico Integrato”.

Il problema di una omogeneita strutturale dei P&, salva I'autonomia decisionale degli

Ambiti ne consenta una efficace lettura e compareza livello regionale e nazionale, resta percio
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aperto e dovra essere affrontato e risolto olteeadn lo sviluppo dell’esperienza di pianificazione
con appropriati atti di indirizzo e coordinamento.

| Piani analizzati si compongono normalmente di tiRalazione generale” e di diversi
allegati. Nella prima sono generalmente contenetéinee strategiche e gli obiettivi del Piano,
mentre i secondi si presentano come elaborativdirsla tipologia e natura, che contengono studi e
informazioni comunque importanti per la determioa® delle scelte di organizzazione e
funzionamento del Servizio.

Anche dal punto di vista della durata temporaleelfadco di validita dei Piani le scelte
compiute non risultano omogenee. Le tipologie diathu utilizzate, spesso in funzione sia del
periodo di gestione considerato, sia di quantoiptewdall’art. 11 della L.36/94 sono: ventennale,
venticinquennale e trentennale.

In ogni caso emerge la difficolta a sostanziarpigificazione sul lungo periodo, giacché
indipendentemente dalla durata prescelta i pianceontrano e sostanziano maggiormente le loro
previsioni nei primi 10-15 anni, riportando per ghni restanti dati in forma meno dettagliata se
non addirittura aggregata.

3.3.2 Pianificazione e risorsa idrica

Il rapporto fra I'organizzazione, lo sviluppo efilnzionamento dei servizi che si vanno a
prevedere e la disponibilita e I'uso razionale aeisorsa idrica, non trova sempre appropriata
considerazione e soluzione negli esempi di Piaalizzrati.

Nella Relazione generale dei Piani normalmenteagiferimento, anche se con livelli di
approfondimento molto differenziati, alla descrimodella situazione idrogeologica del territorio
dellambito e alle caratteristiche delle principakorse idriche, sia superficiali che sotterranee,
disponibili. Raramente pero si va oltre e si giuradia stima di queste risorse disponibili e dei
volumi sfruttati.

Piu in generale, la pianificazione d’Ambito nelleesdeterminazioni non assume ancora,
come necessario riferimento, un puntuale studiade@li aspetti quantitativi che qualitativi della
risorsa, dei suoi livelli di vulnerabilita e quindii possibili rischi da inquinamento.

Condizione questa per inserire e raccordare leéesdePiano alle strategie di sfruttamento di
lungo periodo, cosi come previste negli strumeatirgrdinati di pianificazione quali il Piano
Regolatore Generale degli Acquedotti (PRGA), i PiRegionali di Risanamento delle Acque

(PRRA) e altri ancora predisposti dalle pubblicheranistrazioni.

51



Lo stesso studio della domanda, sia di acqueddteodi depurazione, presenta gradi di
approfondimento differenziati e non sempre soddesis.

A volte ci si limita alla domanda acquedottistiagile, mentre la stima dovrebbe essere
sempre e necessariamente estesa ai fabbisogntriatiusrigui e zootecnici. Cosi come dovrebbe
estendersi ad una stima della quantita di acquaarefa collettare in fognatura e alla depurazione,

in modo da poter adeguatamente dimensionare ldingtccolta e gli impianti di trattamento.

3.3.3 Stato e obiettivi del Servizio

L’analisi dello stato attuale del servizio, ovvéacdescrizione dello stato delle infrastrutture
censite e degli attuali livelli di servizi erogat, l'aspetto che nei Piani esaminati presenta
'approfondimento maggiore, con buone descriziomeiled infrastrutture e del loro livello di
funzionalita. Sovente sono inoltre presentate dasai dettagliate, anche se non sempre uniformi,
riferite alle coperture di acquedotto, fognaturalepurazione, al bilancio idrico, alle dotazioni
procapite, al valore delle perdite e la lunghezeledreti, sia di acquedotto che di fognatura, alla
funzionalita di reti e impianti, nonché indicaziosul carico inquinante espresso in abitanti
equivalenti.

Per determinare il piano degli interventi e il mibalegestionale, il Piano d’Ambito deve
individuare i nuovi standard cui il servizio dowiapondere. Per standard si intende I'obiettiva, si
esso di carattere strettamente impiantistico che tpicamente gestionale che i servizi di
acquedotto, fognatura e depurazione delle acqueadno raggiungere una volta che sia affidato in
gestione il territorio dell’ambito ottimale ai sewkella L. 36/94. E’ evidente che il raggiungimento
degli standard andra in qualche modo cadenzattemgdo, non essendo pensabile che cido avvenga
immediatamente con I'affidamento al soggetto gestor

Spetta al’Ente d’Ambito decidere, appunto coniarf®, gli standard cui il servizio dovra
rispondere. Questo in ottemperanza agli obblighiveati dall'assetto normativo e regolamentare
di settore e individuando eventualmente ulteriovelli di servizio in funzione di specifiche
peculiarita e volonta dell’ambito.

La tendenza prevalente per l'individuazione deellivdi servizio obiettivo che emerge dai
Piani analizzati € quella di fare principalmenferimento alla normativa vigente, in particolare al
DPCM del 4/3/96'Disposizioni in materia di risorse idriche’al D.Lgs. 152/99 sugli scarichi, al
DPR n. 236/88 sulla potabilizzazione delle acqueilpgonsumo umano e al DPCM 29/4/99 sulla
Carta del Servizio Idrico Integrato, per gli aspgéistionali.
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3.3.4 1l Piano degli interventi e relativi investmii

Il piano degli interventi, componente essenzialé Riano d’Ambito, ha come compito
qguello di portare i servizi idrici, nellarco temgabe della pianificazione, ai livelli fissati deihte
d’Ambito. Gli interventi che va a programmare possonteressare sia le opere esistenti che la
realizzazione di nuove opere e, in generale, rijpray | seguenti aspetti: ricostruzione delle opere
che per obsolescenza o cattiva funzionalita nor sorgrado di svolgere il servizio a cui sono
destinate, oltre al loro mantenimento nel periodb piano; captazione e adduzione di nuova
risorsa; estensione dei servizi di acquedotto, doga e depurazione mediante I'ampliamento di
reti ed impianti; aumento della capacita di accuonigi serbatoi; protezione delle risorse attraverso
la realizzazione delle aree di salvaguardia; ridioei delle perdite; controllo e sostituzione dei
contatori; realizzazione di una adeguata retelecomtrollo.

L’Autorita d’Ambito ed il Gestore hanno il compitmomune, quindi, di realizzare tutti gl
investimenti necessari per estendere ed assicunarelevata qualita del servizio, ovvero il rispett
della carta dei servizi e delle norme, su tutteititorio del’ATO. Tutto cio limitando al massimo
le spese a parita di interventi eseguiti ed asaiwwo la sostenibilita della tariffa da parte degginti
e dell'impegno finanziario da parte del Gestore.

In particolare sono compiti dell’ Autorita:

- nel periodo transitorio approvare l'inserimentel piano degli interventi delle opere

individuate dal Gestore;

- a regime aggiornare periodicamente il Piano dm con una puntuale individuazione

degli interventi da realizzare negli anni succassiv

- controllare in continuo gli investimenti esegoitda eseguire;

- monitorare anche gli investimenti per operecidei ed igieniche nellATO non afferenti alla
tariffa idrica al fine di rendere disponibile il ggro esaustivo di tutte le iniziative in corso
sul territorio del’ATO (investimenti autonomi dedtnti Locali ed investimenti realizzati

dal Gestore con fondi di terzi).

e sono compiti del Gestore:
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- nel periodo transitorio individuare e proporh&atorita gli investimenti da realizzare;

- realizzare le opere a regola d’arte e nel rispdlle leggi e norme esistenti;

- redigere gli studi previsti in Convenzione.

3.4 1l modello gestionale

Con l'obiettivo di quantificare i costi operativied servizio idrico integrato, il Piano
d’Ambito e chiamato a definire il “modello gestideg ovvero la macro struttura organizzativa
dell'azienda di gestione unica dellambito e lauttira dei costi aziendali. | piani analizzati
contengono generalmente, a tal fine, uno studicatmiralla definizione del macro modello
organizzativo di riferimento e della struttura argaativa del futuro gestore del’lATO. Questo
sulla base degli indirizzi strategici e degli obigtassunti dall’Autorita d’Ambito, nonché sulla
base di studi esistenti e di modelli attuati oonso di attuazione in altri contesti similari.

Gli stessi Piani opportunamente sottolineano, peré,nel quadro di uno studio di fattibilita
si possono delineare solo gli elementi essenzalicdsiddetto modello gestionale. La definizione
puntuale dell’assetto organizzativo e gestionale éoinfatti, compito dell’Autorita di ambito, ma
del soggetto gestore a cui compete la responsadiliirganizzare territorialmente e funzionalmente
il servizio. L'obiettivo di pertinenza del Piano Athbito si deve quindi concretizzare nella
definizione di linee guida generali in merito adi&etto organizzativo e gestionale, nonché
nell'effettuare una stima di massima dei costi aper effettivi che dovra sopportare il gestore
nell’erogazione del Servizio.

Stima dei costi operativi effettivi derivanti daligstione che richiede, in linea di massima,
'analisi dei seguenti elementi fondamentali: ilrg@nale necessario alla conduzione del servizio
idrico integrato; le forniture di materiali e I'acg acquistata da terzi; il costo previsto di ereergi
elettrica per lI'erogazione dei servizi; l'individziane dei mezzi e degli immobili necessari a
svolgere la gestione.

Una delle voci che compongono i costi operativialgestione del servizio idrico integrato
e, inoltre, quella rappresentata dal canone cattisp della concessione d’'uso dei beni esistenti.
L’ammontare di questo canone risulta strettameotenesso ad un aspetto di notevole rilevanza,
guello dei mutui passivi contratti dai Comuni peeréalizzazione delle opere esistenti.

Nella maggior parte dei Piani esaminati, le stimkepersonale e sugli altri costi operativi

sono effettuate in base a parametri di produtti@tai costi unitari, rapportati alle principali

54



grandezze fisiche del servizio nel territorio deifibito in oggetto, in un’ottica di benchmarkindi ta
parametri risentono gia di un certo sforzo di oitirazione gestionale e scontano il conseguimento
di economie di scala. Per la stima dello sviluppoabsti operativi nel tempo, nella maggior parte
dei piani sono stati considerati sia gli incrematitcosto dovuti all’entrata in funzione di nuove
opere ed all'innalzamento dei livelli di servizgia i recuperi di efficienza dovuti alla progressiv
ottimizzazione della gestione. Per un numero miana di piani, invece, € stato ipotizzato uno
sviluppo solamente sulla base degli attuali costigdstione, senza ancorare i costi stessi
all'innalzamento dei livelli di servizio ipotizzatné ai recuperi di efficienza ottenuti.

Per quanto riguarda il corrispettivo di concessj@sso € stato stimato, nella maggior parte
dei piani esaminati, sulla base del valore atttdoaidue componenti: le spese per il funzionamento
della struttura dell’Autorita d’Ambito e gli onélfinanziari relativi ai mutui contratti dai comunép
la realizzazione degli investimenti pregressi. lcuai casi, la seconda componente viene riportata
al netto delle somme di cui si prevede il recupgad comuni beneficiari di contributi a fondo

perduto.
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3.5 Il piano di intervento di sintesi dell’attividi acquedotto di Acegas-Aps
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3.6 Il piano economico e finanziario di Acegas-Aps

Lo Stato Patrimoniale di Acegas-Aps

Gestore: ACEGAS-APS
Settore: S.L.ALLARGATO

SITUAZIONE PATRIMORIALE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ATIIVO

Miivitd non comenti € 1214606849 | € 130.010498 | € 130.492.457 |€ 145754.823 |€ 151.194.812 | € 157.862.306 | € 164.642.600 | € 170.625.740 [€ 175.972.215 | € 180.209.910 (€ 184.175.160 |€ 188.659.513
Immebilizazioni matetiali £ 116093032 |€ 111324416 |€ 105735601 |€ 100087186 |€ 9461657 |€ G9047756 |€ 03401041 |€ 77912725 (€ 72344000|€ 64773475 |€ 612040860 |€ 55630265
Nuovi investimenti £ - |€ 14767645 | € 26401600 € 414D P62 | € 52619946 | € 65045496 |€ T7AE3729|€ 59024862 (£ 100429333 |€ 110425024 € 120148269 |€ 130350819
Alfre immobilizazioni € 4713617 |§ 4524438 |€ 4335036 |€ 4145673 |€ 3954294 € 3TeeMN4|€ 3577433 |€ 30142 |€ 19G7T2|€ 3009391 (€ 20200010|€ 2630430
Miivo cireolante nefho € 2597550 |€ 2430075 (€ 2700875 |€ 3091210 (€ 1504302 € 2804276 |€ 4046520 € 4581005 (€ 4.BBIETI |€ 5236582 (€ 5250925 |€  L.534.488
Rimanenze, crediti commerciali & altr craditi & ratei

Debiti commerciali, altr debiti 2 ratei

Credili per imposte prepogate £ £ £ £ £ £ B £ £ £ £

TER £ 1788049 | € 1690447 |-€  L60%.244 |€  1.519.842 € 1430437 € LMLDD7 € 1251634 |-€ 1062232 (€ 1072829 | € 9B3d7 (€ 094025 |€ 804422
Al fondi £ 4073469 € 1250957 € 2444218 |€ 1629478 € BIATIV|€ - € - € - € - € - € - € .
TOTALE ATTIVO € 118,342,653 | €128.089.070 | €137.199.871 | € 145.696.713 | € 152,453,935 | €140.325.405 | € 167.537.48% | € 174.044.513 | € 179.780.958 | € 184.483.005 | € 188.532.040 | € 193.389.37%
PATRIMONIO NETTO E PASSIVO

Pahimonio neth € BLO76007 | € BLTMTII|€ BL.AJ0.085 |€ B557LIS3 € 85424998 € B5131LM4 | € B4.B07.650 |€ BA.400.299 (€ BASDS2YI|€ B4.536798 € BASOSAES |€ BAT41TER
Capitale sociale e riserve € B4834709|€ BIF7E307|€ B5724713|€ 85430085 |€ 03573153 |€ 85424996 |€ 83131244 |€ B4A07ESR (€ BAA00299|€ G4.5052% [€ BAS3ETRE (€ B4.595465
Utile [perdita) di periedo € 1041598 € 291594 € 94526 |-€ 56733 € 148155 € 293784 |€ J235BA € 207360 € 25008 | € 31.508 | € G8667(€ 148300
Apporto cap.sociale £ £ 3 3 3 3 3 £ £ £ £ £

Passivitd non comenti € 30571050 |€ 41529751 [€  50.590.10h | €  5R.230.037 € 06.190.876 |€ 73825.211|€ 81562733 |€ 87365477 [€ 92467.112|€ 96744221 (€ 100.712465 |€ 104.222.321
Finnziamenti £ 33471030 |€  41.529.73) [€ 30590086 |€ 3920037 |€ g6IP0578 € TAE23211 |€ @1 562733|€ GT3ASETF (€ P2467112|€ 94744221 (€ 10012463 |€ 104222321
Indebitomento netto a breve € 1204704 |€ 834006 (€ 979620 (€ B93SM (€ BIBO62 |€ 1369050 |€ 1067097 |€  207B.SIF (€ 2808555 € 3182016 (€ 322131 |€ 4425293
Liquidita € 1204704 (€ 034608 |€  97PA20 € B93S524 € BIBOAZ |€ 1389050 |€ 1067097 (€ 2078537 |€  2B0BASS € 3102016 |€ 3224131 |€ 4425293
Indebitamento o breve

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVO

€ 118302.683

€ 126.089.070

€137.199.871

€ 145694713

€ 152.453.935

€180.325.608

€ 167.837.48%

€174.004.513

£179.7680.558

€ 184.063.038

€ 188.532.040

£193.389.37%
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Il Conto economico di Acegas-Aps

Gestore: ACEGAS-APS
Settore: S.I.ALLARGATO

1 2 3 | ] § 7 8 9 10

CONTO ECONOMICO {amm.gest) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ricayi 27980016 29890921 31779.754 33923431 36058979 38.231.548 40621808 42758299 44.959.500 45.363.068
Ricavisii MWESR BV BTIWIH MENTIS 2002083 BT FI4E 1490954 4139043 42041451
Ricavivendita acqua allingrosso 518475 467 436,139 442,340 443,629 456,504 463,469 470521 477,655 484,884
Ricavi depurazione indushiale 09,482 100173 102,690 104231 105,734 107,381 108992 110627 1122 113.970
Ricavi allacei 1596542 1643074 1680300 1710872 1732 L7057 LTSI L7004 L7SRATE 1734
Extrar ticavi serviz allutenza 778,985 801451 g2z 44,774 867,000 899,787 912323 535,152 959,732 983,518
costa industile del venduba (senza ammerti) {12263492)  (12.607.375) (12.917.624) (13.112.146) (13.768.010) (14.296.854) (14.640.301) (15.315.481) (15.713.644) (15.999.200)
manutentioni (AF) (BO16260)  (FA12421)  (730307)  (7.498.420) (7ACGE80) (7.002.230) (3.120.050) (3M5.098) (8572951)  (8.709.4%6)
energic elettrica (A . 0) (1722766)  (L761208) (L705382) (L763534) (LO7PO.017) (2085.852) (2134752 (2210258) (2260700)  (2.399.500)
costo del persandle D) (1416245)  (1454762) [140L131) (LE28.410) (LSE6.620) (LEOS785) (1645.030) (1857490) (LS02.181)  (1830.37)
frasporta & smalfimento fanghi (0] {608.952) (617.484)  (626.746)  (E75372)  (780.385)  (SO006)  (8PLSES)  (63.3%)  (RESSPO) (aosaul)
teagenti chimici (D] {112277) (113820)  (115527)  (124400)  (143847)  (147.528)  (150438)  (150.137)  (163208)  (167.400)
coeti acquisto acqua altn gestor [A) . . . - - . . - - -
altr costi (A F, 0] (1486992)  (1547660) (1565766) (L521921) (LAO2452) (L755.003) (L786.566) (1860171 (L929.055)  (1.964.110)
ammorlamenfi+iale mubs comuni (8.648.610)  (9.370.270) (10.262.082) (11.778.772) (12.914.518) (14.029.100) (15.364.282) (16.179.952) (17.264.149) (17.055.137)
margine indushile 7076914 7913277 8600048 0032514 9376451 0905503 10617225 11262866 11.881.708 12.308.732
spese commeiciali ed amminishaive (5000020)  (5.201.778) (5334.796) (5476.239) (5.643.213) (5.789.254) (5.934.736) (6.080.730) (6.230.367) (6.385.483)
spese commercili (1382197)  (1417.018) (1454.004) (L493610) (L333083) (1573.180) (1613013) (1655.1%6) (169A.830)  (1.738.87)
spese amministrative (3708793)  (3734762) (3E708W)  (30B2624) (4110.150) (4215065 (4.320.823) (4425584) 4533527)  (4.646.506)
gesfione finanzioria (1926.336)  (2.362.876) (2.816.888) (3.217.046) (3.99L413) (3.985.701) (4.333.014) (4612711) (4853.271) (5.064.764)
interessi possivi (19263%)  [(2362€70) (281688 (3217048) (359L413) (3985701) (4.333014) (4612711 4ERITY (S06764)
Risultcto anteimposte 50.659; 38623 448364, 339233, 141826, 130638, 3494760 5694160 798071  B58.48I
imposte (23,864) (130.449)  (179.345)  [(135683)  (6730)  (52.055)  (130790)  (29766)  (319208) (M33M)
RISLATATO D ESERCITIO (251.594) (04628)  (56933) (1481550 (293754) (373585) (2073600  (95.008) 31508 58667

A= acquedatto
F = fognatura
0 = depurazione
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Il Rendiconto finanziario di Acegas-Aps

Gestore: ACEGAS-APS
Settore: S..ALLARGATO

RENDICONTO FINANZIARIO PRIMO ANNO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
POSIZIONE FINANIIARIA A BREVE INIZIALE € 1204704 | -€ 834.606 | € 979.620 | -€ §93.524 |-€ §38.062 |-€ 1369150 |-€  LI167.097 [-€ 2078537 |-€  2.808.555 | €  3.182018
Utile d esercizio £ 251574 | 24,628 |-€ 56933 |€ 148.155 € 293754 |-€ 323583 |-€ 207360 |-€ 23005 | € 31506 (€ 36.667
Gestione finanziaria € 1926336 € 2362874)€ 20168 (€ 3217D46|€  IIMAI|E€ 39BA0 € 4333014 |€ 4412710 (€ 4853270 (€ 5064784
Ammortamenti € 6684257 |€  TA9IE7|€ B33BTIS|€  GT7BIBIP|€ 11026441 |€ 12173732 |€ 13472508 |€ 14308925 (€ 15393540 [€ 16647665
Autofinaziomento dell'affivita di esercizio € 8350998 (€ 9760065 € 1L1NB.A70 |€ 12854710 |€ 14324019 |€ 15837868 |€ 17.618.562 |€ 18.826.428 (€ 20278319 [€ 21771099
Decremento [incremente] di capitale circolante € 2.597.530 | € 167374 |-€ 330700 |-€ 330333 |-€ 413092 |-€ 299974 |-€ 42244 |-€ 434 434 |-€ 300,569 |-€ 3345979 |-€ 14373
Decremento (incremento) creditiimposte antic. | € - | - £ - | - | - | - | £ - | £ - |

Utilizzi altri fondi € SHE1 745 |€ 614737 |-€ 614737 |-€ B14.737 |-€ 614739 |-€ 614737 | € - £ - |€ - | - € -
[Pagamenta) diTFR £ 89402 |- 89.402 |-€ 59402 |-€ 59402 |-€ 89402 |-€ G9.402 [-€ 59402 |-€ 39402 |-€ 89402 |-€ 57402
Fusso do (per) offivita di esercizio € 1264195 (€ 7422231 (€ BSRSIXI (€ RBBAIM|€ 11537478 | € 13120004 (€ 15406221 (€ 17094675 (€ 18436657 (€ 19833937 |€ 214670
(IncrementolDecremento investimenti € 121608849 € 15893506 |-€ 18367774 € 1562108) [€ 15225808 |-€ 17494015 |-€ 16955989 |-€ 19476045 |€ 19855400 [-€ 19831236 € 20612918
FLUSSO DI CASSA DELPROGETTO € 118242650 |[-€  BO71.675 € 6842550 | € S736BB7 |-€  J.4BB.I0 € 45740101 |€ 3549768 € 2381370 (€ 1.21874] |€ 202701 (€ 1054406
Apperte di cap. sociale € 05976307 (€ - £ - | - | - | - | - | - | - | - | -
Frogazione di finanziamenti € 33571050 [€ 11096393 |€ 13087400 |€ 13352346 |€ 12721407 |€ 14351683 |€ 15487359 (€ 14520830 (€ 14806424 |€ 14580819 € 157193530
FLUSSO DI CASSA ALSERVIZIO DELDEBITO € 1204704 (€ 30717 € 6226847 (€ 7BISASR|€ 032077 | € 7T74T2 € 11937591 (€ 12139468 (€ 13.587.4681 |€ 15183521 |€  16.774.356
Rimborso finanziamenti £ 3137692 € 4008983 € 4912475 € 500589 € 6717347 |€ 774930 € 87094 € 2704909 € 10703710 € 11.731.707
Gestione finanziaria € 1928335 | 2362875 € 2816885 € 3217046 |€ 359413 € 3585700 |- 4333014 € 4812711 € 4853271 € 5064764
Servizio del debito € € 5004007 |-€ 6371861 € 7729363 € 89774615 € 10308760 € 10735539 (€ 13.050.908 |-€  14.317.700 |-€ 15556981 |-€ 16816471
FLUSSO DI CASSA NETTO € 1204704 € 2039010 | € 145014 | £ 8609 | € 55462 (€ 531.088 | € 202053 (€ 11440 | € 730019 |-€ 373460 | £ 42115
Rimborso cop. e riserve

POSIZIONE FINANZIARIA A BREVE FINALE € 1204704 € 834.606 |-€ 979.620 | £ 893,524 | € 838.062 [-€ 1369150 |-€  LI167.097 [-€ 2078537 (€ 2808555 |-€  3.082016 € 3224131
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3.7 Come si ottiene una corretta predisposizioh@idao economico finanziario?

Il Bilancio previsionale o Piano Economico Finammg“PEF”) rappresenta il momento
di sistematizzazione di tutti i dati e le ipotesieienti la realta esaminatae( progetto

d’investimento).

Figura 3 Piano Economico-Finanziario
Ipotesi
Conto economico previsionale [¢ > Stato patrimoniale previsionale
4

Flussi di cassa

Indici economici e finanziari

Sviluppandosi attraverso un sistema di conti inpenaldenti (Figura 3) permette, infatti,
di determinare la convenienza economica dell’itizéae la capacita del progetto di rimborsare
il debito e di remunerare il capitale di rischio.

Il primo passo da compiere nella costruzione deh®iEconomico-Finanziario consiste
nella predisposizione di un dettagliato e plalsiketdi ipotesi fondamentali da impiegare come
base informativa per la costruzione successivai dagflemi di Conto economico e Stato
patrimoniale previsionali nonché per il calcolo Bhissi di cassa generati dall'investimento.

Il processo logico da seguire puo essere suddinige fasi successive:

» quantificazione e trasposizione negli schemi darmio e nel flusso di cassa operativo dei

valori connessi alla gestione operativa (costruziemestione) del progetto;
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» quantificazione e trasposizione negli schemi dirmio e nel flusso di cassa netto dei valori

inerenti la dinamica finanziaria dell'investimento;

» calcolo degli indici per l'analisi della convenienzeconomica e della sostenibilita
finanziaria

3.8.1 Prima Fase

La prima faseviene sviluppata a partire da una serie di pasfaggamentali:

(a) Determinazione dei parametri macro-economicrifdirimento, fra cui in particolare si

individuano:

» tasso di inflazione atteso, definito annualmentmgb l'intero arco previsionale
considerato;

» andamento dei tassi di interesse che andranno palteme sul costo delle fonti di
finanziamento.
(b) Analisi del programma degli investimenti e dagterventi di manutenzione straordinaria,

da cui risultera la:

» determinazione del valore degli investimenti siivallo complessivo che a livello

disaggregato (opere civili, opere impiantistictenrepri, ecc.);

» quantificazione degli oneri totali relativi alla m#enzione straordinaria,

> ripartizione temporale degli importi individuatiggeendo I'evoluzione prevista nel

piano dei lavori e della manutenzione;

(c) Stima dei ricavi di esercizio, che possonoiniigtersi, rispettivamente, in:

> tariffari;
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> non tariffari.

Detti ricavi, come gli altri importi inseriti nelEF, sono espressi a valori correnti e vengono

determinati sulla base delle risultanze dellamalislla domanda (attuale e potenziale) dei beni

prodotti e/o servizi prestati;

(d) Stima dei costi operativi, fra cui rientrano:

» Costi del personale;

» Costi per acquisti di beni e servizi;

> Costi di manutenzione ordinaria;

» Costi di assicurazione;

» Spese generali;

> Altri costi.

La componente variabile del totale dei costi ditigeg, che per definizione risulta

proporzionale al livello di attivita svolto, devesere in analogia con i ricavi, determinata sudiseb

delle risultanze emerse dall’analisi della domanda.

(e) Individuazione della normativa fiscale di rifeento, in particolare rispetto a:

> Imposte dirette (IRPEG e IRAP);

» Imposte indirette (IVA, imposta di registro, ecc.);

» Modalita di ammortamento applicabili all'investimeniniziale e agli altri oneri

capitalizzati.
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() Determinazione della dinamica del Capitale Gliante Netto (CCN) esplicitata attraverso la
definizione delle seguenti ipotesi:

» Tempi medi di incasso;

» Tempi medi di pagamento;

» Tasso di rotazione del magazzino.

Sulla base dei dati raccolti e dei risultati delealisi fin qui disponibili viene sviluppata,
seguendo la procedura illustrata nella Figura 4yiaa parte, connessa alla gestione operativa del
progetto, degli schemi di Bilancio previsionale & #lussi di cassa. La costruzione del PEF, in
guesta prima fase, permette di individuare alcw &i particolare importanza per lo svolgimento
delle successive valutazioni inerenti la convergeezonomica del progetto. In particolare si

considerano:

(a) nel Conto economico, il Margine Operativo Lardato dalla differenza fra ricavi e costi
operativi, e il Reddito operativo che riporta ardeione del MOL la somma degli

ammortamenti realizzati nel corso dell’esercizio;

(b) nello Stato patrimoniale, il totale delle Imni@zazioni, espresse al netto del
corrispondente Fondo di ammortamento, e il Capi@lecolante Netto, inteso come

differenza fra attivita corrertl e passivita correrift

(c) infine, nel calcolo dei Flussi di cassa, I'inmfmocorrispondente al Flusso monetario generato
dalla gestione operativa che rappresenta uno dighenti essenziali per la determinazione

del valore e della redditivita caratteristici debgetto di investimento.

13 principalmente crediti verso clienti e scorte digazzino.

14 Riconducibili sostanzialmente al totale dei dediitiornitura.
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Figura 4 Sviluppo del Piano Economico-Finanziapima fase

CONTO ECONOMICO

(+) Ricavi di esercizio
(-) Costi operativi

(=) MARGINE OPERATIVO
LORDO

(-) Ammortamenti

(=) REDDITO OPERATIVO

STATO PATRIMONIALE

Capitale Circolante Netto
(CCN)

Immobilizzazioni nett

FLUSSO DI CASSA
OPERATIVO

P
—>
—>
IPOTESI >
Ricavi di esercizio
Costi operativi
—>
Modalita di
ammortamento
P
Investimenti
Imnoste dirett
lva
- - >
Ipotesi sul Circolante |
P
—>

3.8.2 Seconda Fase

Il passaggio alla seconda fase del processo doelaione del PEF, volta a rappresentare
limpatto della dinamica finanziaria connessa aifiativa, presuppone I'espletamento di ulteriori
analisi e la definizione di ipotesi aggiuntive efjo a quelle gia illustrate in precedenza. Unaavol
definito il fabbisogno finanziario generato dal getto, rappresentato dagli impieghi di capitale
richiesti per la sua realizzazione e dalla loroicatazione ottimale nel tempo, andranno

opportunamente valutate

(+) Margine operativo lordo
(-) Variazione del CCN
(-) Investimenti
(+/-) Pagamenti/Incassi IVA sU
investimenti
(-) Imposte sul Reddito
Operativo

(=) Flusso di cassa operativo

le tipologie di finanziatoendisponibili onde pervenire alla
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determinazione dehix di risorse ritenute maggiormente adeguate al cpsoifsco in esamecfr.

Figura 5 “Prospetto fonti-impieghi”). In particokguanto esposto prevede:

(a) 8L'analisi delle risorse finanziarie reperibéi la definizione della struttura finanziaria

“obiettivo” che si intende implementare. Andranndicati a tal fine:
> le diverse modalita di finanziamento presceltetimisiendole fra debito, capitale di
rischio e altri mezzi propfi;
> il peso relativo (espresso in percentuale sul éptassunto da ciascuna fonte di
copertura rispetto al fabbisogno finanziario corapieo;
» la definizione degli elementi qualificanti di ogripologia di indebitamento
selezionata, fra cui:
v I'importo complessivo del finanziamento;
v la tempistica concordata per la sua erogazion@itiefispetto;
v alla dinamica del fabbisogno finanziario del proget
v il tasso base prescelto edpread® richiesto dagli enti finanziatori;

v" il piano di rimborso del prestito e la durata coeggiva del finanziamento;

(b) La determinazione della politica dei dividerdt attuare, rappresentata nell’ipotesi di

distribuzione dei flussi di cassa disponibili.

13| prestiti subordinati, spesso erogati dagli stessi della societa di progetto, presentano cemiatiche
di rischio e di esigibilita del tutto simili al caigle di rischio e vengono pertanto inseriti fraézzi propri

ai fini della valutazione della struttura finaniiae della bancabilita dell’investimento.

18 o spreadrappresenta il margine di remunerazione aggiuniihiesto dai finanziatori in relazione al

livello di rischio attribuito all'investimento spiico.
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Figura 5

Sviluppo del Piano Economico-Finanziaseconda fase

CONTO ECONOMICO
IPOTES
REDDITO OPERATIVO
Distribuzione dei dividendi (-) Oneri Finanziari
4_
Imposte dirette (=) REDDITO ANTE
L IMPOSTE
(-) Imposte
Struttura finanziaria
(=) REDDITO NETTO ]
Tasso di interesse (base)
Spread su tasso base STATO ?ﬁ;szil\%())MALE
Piano di ammortamento del Finanziamenti
finanziamento
Patrimonio netto <
4_
FLUSSO DI CASSA NETTO
Flusso di cassa operativo
PROSPETTO
(+) Versamenti di Capitale —
IMPIEGHI FONTI > Sociale
. . i ™ (+) Incasso Finanziamenti
Impieghi di Mutui bancari 8 Imposte sul Reddito
Capitale Obbligazioni |4q Operativo
Prestiti sindacati .
] Linee di credit (-) Imposte sul Reddito netto
- Prestiti subordinati =) Flusso di cassa disp. per il
F?bb'SF’gT‘O (quasi equity) i ) Debt service >P
Finanziario - o
itale di rischi (-) Oneri finanziari
Capitale di rischio < < (-) Rimborso finanziamenti
(=) Flusso di cassa ante
Dividendi
q (-) Dividendi
(=) Flusso di cassa netto
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Sulla base delle informazioni aggiuntive cosi deleate viene completata, seguendo la
procedura illustrata nella Figura 5, la second#epadegli schemi di bilancio previsionale e dei $ius
di cassa. Lo sviluppo del PEF, in questa fase ash@, permette di giungere alla determinazione
di alcune voci di particolare rilevanza poste adfamento della successiva analisi di sostenibilita

finanziaria del progetto di investimento. In pastare si potranno individuare:

» nel Conto economico, il Reddito Netto ottenuto reattdo dal Reddito operativo gli oneri

finanziari e le imposte di esercizio;

» nello Stato patrimoniale, la struttura finanziadel'iniziativa espressa nel rapporto Totale

finanziamenti-Patrimonio netto;

> nel calcolo dei flussi di cassa, gli importi copasmdenti al Flusso monetario disponibile per
il servizio del debitt/, quelli relativi al Flusso di cassatedividendi® e, detratta la cifra da
corrispondere agli azionisti, il Flusso di casstanehe andra riportato nella corrispondente

voce dell'attivo dello Stato patrimoniale (CassaBanche C/C).

3.8.3 Terza Fase

Come inizialmente accennato, la costruzione deletb@@conomico-finanziario permette di
sviluppare, passando attraverso la determinazianeflassi di cassa generati dal progetto, un
sistema di indicatori atto a valutare convenienzanemica delliniziativa e la sua sostenibilita

finanziaria.

71 servizio del debito Debt Servick & rappresentato dalla somma delle rate, riferigascun esercizio, di tutti i
finanziamenti considerati; tali rate comprendononmedmente una quota interessi e una quota desthaiamborso del
capitale.

Il flusso monetario disponibile per il servizio dégbito € dato dal flusso di cassa che residua dopo sottratto dal
MOL le imposte sul Reddito operativo, la variaziotel Capitale circolante netto, gli investimentigk importi

corrispondenti al pagamento/incasso dell'lVA s@igissi, le erogazioni di capitale proprio e di tpidi debito.

18 E il flusso di cassa disponibile per il pagamedé dividendi agli azionisti.
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3.8.3.1 Analisi della convenienza economica

L’analisi della convenienza economica legata adinwestimento pud essere impostata
facendo riferimento a diverse metodologie di vaigae. Fra queste le piu comunemente utilizzate
sono quelle basate sul calcolo di specifici inahdatdonei a fornire un giudizio sintetico sulla
capacita dell’investimento di creare valore e garerun’adeguata redditivita. In proposito si
intende fare riferimento ai criteri impostati sudlafinizione del TIR (Tasso Interno di Rendimento)
e del VAN (Valore Attuale Netto).

(a) Criterio di valutazione basato sul calcolo del VAN

Il VAN rappresenta la ricchezza incrementale gaaedall’investimento, espressa come se
fosse immediatamente disponibile nell’istante invdane effettuata la valutazione. Analiticamente
risulta determinato come somma algebrica dei fldéstassa operativi attesi dalla realizzazione
dell'intervento, scontati al tasso corrisponderiteoato stimato del capitale investito

Un VAN positivo testimonia, in sostanza, la capadiel progetto di liberare flussi monetari
sufficienti a ripagare I'esborso iniziale, remunera capitali impiegati nelloperazione e lasciare
eventualmente risorse disponibili per altre ultergestinazioni. Qualunque investimento produca
quindi un VAN > = 0 andrebbe sicuramente realizzato

Il calcolo del Valore Attuale Netto collegato ad aurspecifica iniziativa prevede

normalmente un procedimento articolato in due stadi

1. il primo, in cui la valutazione viene svolta saerando il progetto di investimento
nell'ipotesi di finanziamento con apporto esclusigio capitale proprio (alternativall
equity); in tal caso il tasso di attualizzazione da ingpi@ rispecchiera il solo costo del
capitale di rischio, corrispondente al rendimenthiesto dagli azionisti in assenza di

indebitamento.

2. il secondo, contempla invece la possibilitaichrso a fonti di copertura esterne in aggiunta

ai mezzi propri messi a disposizione dagli azienist

1911 costo del capitale investito viene qui intesone “costo opportunita” esprimendo il rendimente tlsottoscrittori
delle passivita finanziarie poste a copertura dbbfsogno iniziale giudicano accettabile in rappatt rischio da essi

sopportato.
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Al valore creato dall'investimento in esame, coesado a prescindere dalla struttura
finanziaria applicata (primo stadio), si andra gdiangere il valore attuale dei risparmi d’'imposta
dovuti alla possibilitd di dedurre dal reddito inmgule gli interessi passivi di competenza
(beneficio fiscale del debito); in tal caso il anstel capitale investito dovra essere calcolatoecom
media ponderata del costo del capitale propriol eakto del capitale di debito (WACGEWeigthed
Average Cost of Capital)

(b) Criterio di valutazione basato sul calcolo del TIR

II Tasso Interno di Rendimento viene definito comhetasso di sconto al quale un
investimento presenta un VAN pari a zero, in cpoigdenza del quale, quindi, il risultato
economico di un’operazione si annulla. Sotto uréaliccezione, il TIR pu0 essere interpretato
come misura di redditivita lorda, espressione datdimento ricavabile dalla realizzazione
dell'investimento calcolato senza tenere in consiziene il costo della risorse impiegate.

Il criterio di valutazione in esame prevede il gonto fra il TIR calcolato per il progetto e
un tasso soglia che, coerentemente con quantotesp@soposito del VAN, corrispondera al costo
stimato del capitale investito.

Ogni qualvolta un investimento presenti un renditaémisurato dal TIR) superiore al costo
delle fonti necessarie per finanziarlo, andrebloeiramente realizzato in quanto economicamente
conveniente.

La convenienza economica di un’operazione di inwesito deve essere valutata anche
ponendosi nell'ottica dei soci della societa digetho, onde apprezzare il livello di redditivita da
guesti conseguito. In tal caso il TIR e il VAN aadno calcolati sui flussi di cassa di spettanza
degli azionisti® e il tasso di attualizzazione impiegato esprimiérsolo costo opportunita del

capitale di rischio.

3.8.3.2 Analisi della sostenibilita finanziaria

Non tutti gli investimenti economicamente convetiigisultano poi fattibili dal punto di

vista finanziario. Con I'espressione “sostenibilfiaanziaria” si intende fare riferimento alla

2| flusso di cassa degli azionisti viene calcoladicando con segno negativo i versamenti monetadapitale
sociale e con segno positivo i dividendi percepiti’eventuale cassa residua risultante alla fink pigiodo di

valutazione
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capacita del progetto di generare flussi monetdficgenti a garantire il rimborso dei finanziament

e un’adeguata redditivita per gli azionisti. Quadttto pud essere rappresentato dalla semplice
condizione secondo cui il Flusso di cassa nettoutatm, determinato come somma dei Flussi di
cassa netti annuali calcolati secondo il procedimdlustrato in precedenz&f{r. Figura 3), dovra
assumere un valore sempre positivo, al limite paero, per ogni periodo di analisi considerato.

La sostenibilita finanziaria di un progetto puoegssespressa anche in termini di bancabilita
facendo riferimento a particolari indicatori capafi valutare il margine di sicurezza su cui i
soggetti finanziatori possono contare per esseranga sul puntuale pagamento del servizio del
debito.

| principali coefficienti di copertura consideraono due: (aDebt Service Cover Ratio
(DSCR); (b)Loan Life Cover RatigLLCR).

(a) Criterio di analisi basato sul calcolo Debt ServiCever Ratio

Il DSCREé pari al rapporto, calcolato per ogni dato periddlborizzonte temporale previsto
per la durata dei finanziamenti, fra il flusso dissa operativo generato dal progetm®il servizio
del debito comprensivo di quota capitale e quaiar@ssi.

Il significato di tale indicatore risulta di facike diretta interpretazione: un valore uguale o
superiore all’'unita rappresenta la capacita del€stimento di liberare risorse sufficienti a cogrir
le rate del debito spettanti ai finanziatori. llar@ minimo del quoziente, per risultare accettgbil
non puod comunqgue essere pari ad uno poiché irasal dsulterebbe compromessa, fino al totale
rimborso del debito, la possibilita di erogare derti agli azionisti. Del resto, se ISCRviene
calcolato in una logica previsionale, € presumililee anche i finanziatori dell’operazione
richiedano un adeguato margine di garanzia.

Non esiste tuttavia un livello standard con cuifoamtare gli indici di copertura del debito,
il limite considerato ammissibile verra di voltawwlta negoziato in relazione alla rischiosita del

progetto, alla garanzie fornite e alla forza canticle delle parti.

2Ll flusso di cassa a cui si intende fare riferimoein questa sede @ il Flusso di cassa disporpitel servizio del

debito cosi come ¢ stato definito in precedenza.
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(b) Criterio di analisi basato sul calcolo del Loan &i€over Ratio

Il LLCR é definito come il quoziente tra la somma attualiazdei flussi di cassa disponibili
per il Debt Servicecompresi fra l'istante di valutazione e l'ultirmono previsto per il rimborso dei
finanziamenti, e il debito residuo considerato atlesso istante di valutazione.

Il numeratore del rapporto rappresenta quindi llora (attuale) dei flussi generati dal
progetto su cui i finanziatori possono contare pduturo rientro delle somme ancora dovute
(espresse al denominatore). In virtu di quanto stgpdsulta pertanto chiaro che, piu I'indice di
copertura considerato assume valori superiori r@téu(punto di equilibrio), maggiore risultera la

solidita finanziaria dell'investimento e la garaaziel rimborso ottenuta dai finanziatori.

Conclusioni

Il project financingpud sembrare un tema per addetti ai lavori, itundella sua funzione di
finanziamento delle infrastrutture economiche didegestimenti industriali internazionali.

Niente di piu sbagliato. Iproject financinge molto di piu che un tema riservato a pochi
specialisti della finanza: e soprattutto un mod@elnsare, un‘impostazione culturale, una precisa
scelta politica. Ponendo l'enfasi principale subgetto piuttosto che sull'impresa, il project
financing non é solo un nuovo strumento finanzian@ piuttosto un nuovo metodo. Un metodo di
contrattazione, di rapporto con il mercato, di s manageriale. E, piu in generale, un nuovo e

diverso sistema di relazioni economiche.
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