
pag. 1
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Track Record MPSCS nel Settore SII

MLA, Banca Agente, Hedging, 
Finanziatrice

AATO Alto Valdarno
Total Senior Financing € 70 mln

2004

MLA, Banca Agente, Hedging, 
Finanziatrice

AATO Toscana Costa 
Total Senior Financing € 75 mln

2010

MLA, Banca Agente

AATO Toscana Nord
Total Senior Financing € 48 mln 

2014

MLA, Banca Agente, 
Finanziatrice

AATO Enna
Bridge to Project € 15 mln  

2015

MLA, Banca Finanziatrice

AATO Marche Centro
Total Senior Financing

2015

MLA, Banca Agente

AATO Ombrone
Bridge to Project € 105 mln 

2013
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Requisiti di bancabilità (1/2)
 Certezza normativa:

• Tariffa:
• Modalità di calcolo (ribaltamento dei costi)
• Procedura per adeguamento
• Identificazione soggetti coinvolti

• Metodologia puntuale di calcolo del Terminal Value
• Convenzione fra Concessionario e Concedente

 Corretto dimensionamento del Finanziamento a M/L:
• Periodo di disponibilità
• Lunghezza/Periodo di coda
• Copertura di tutti i fabbisogni finanziari
• Dimensionamento tailored sulla base di appositi livelli di DSCR(*) obiettivo e altri

parametri finanziari
• Previsione di un’adeguata DSRA (**)

• Implementazione di adeguate Strategie di Hedging

(*) Debt Service Cover Ratio = rapporto Cash Flow Operativo e Servizio del Debito
(**) Debt Service Reserve Account
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Requisiti di bancabilità (2/2)
 Convenzione:

• Chiara ripartizione dei ruoli e rapporto di mutua collaborazione tra
Concessionario e Concedente

• Chiara identificazione di situazioni di disequilibrio economico-finanziario
(driver di riferimento)

• Strumenti di riequilibrio economico-finanziario e loro attuazione
• Corretta specificazione degli eventi di termination della Convenzione
• Corretto definizione/dimensionamento dell’Indennizzo a scadenza della

Convenzione

 Adeguata definizione dei Contratti di Progetto (es. EPC contract “prezzo
fisso, chiavi in mano”)

 Adeguata definizione Conti di Progetto con relativa movimentazione

 Security Package (Pegno Azioni, Cessioni/pegno crediti da Convenzione e
Contratti di Progetto , Privilegio, Pegno Conti di Progetto…)
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Riferimenti Normativi
 “Legge Galli” (Legge n. 36 del 5 gennaio 1994)

 “Codice Ambiente” (D. Lgs. n. 152/2006)
• Definisce il servizio pubblico integrato come «insieme dei servizi pubblici di

captazione, adduzione e distribuzione di acqua ad usi civili, di fognatura e
di depurazione delle acque reflue, e deve essere gestito secondo principi
di efficienza, efficacia ed economicità, nel rispetto delle norme nazionali e
comunitarie»

 “Decreto Ronchi” (Legge n. 166 del 20 novembre 2009), abrogato a seguito
del referendum popolare del 12 e 13 giugno 2011,

• stabiliva l’affidamento dei servizi pubblici locali attraverso:
 gare pubbliche

 società miste con socio privato operativo con partecipazione non inferiore al 40%,
individuato mediante procedura ad evidenza pubblica

 in via eccezionale, su parere dell’AGCM, affidamenti in house.

 Il Decreto del Presidente del Consiglio dei ministri del 20 luglio 2012 ha
trasferito le competenze in materia di regolazione e controllo del SII
all’AEEGSI.

• AEEGSI: Delibera 28 dicembre 2012 585/2012/R/idr (MTT)

• AEEGSI: Delibera 27 dicembre 2013 643/2013/R/id (MTI)

 Il “Decreto Sblocca Italia” (legge n. 164/2014) e la “Legge di Stabilità
2015” (Legge n. 190/2014) hanno introdotto rilevanti novità in tema di
assetto istituzionale, organizzativo e gestionale dei servizi pubblici locali, ivi
incluso il SII.

• Metodo Normalizzato

• Referendum 12/13 
giugno 2011

• MTT - Metodo Tariffario 
Transitorio -

• MTI - Metodo Tariffario 
Idrico -
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Punti di forza dei progetti SII
• Monopolio naturale locale

• Limitato rischio di domanda

• Principio tariffario del Full Cost Recovery
• Vincolo Ricavi Garantiti (“VRG”)
• Sistema di conguagli per recuperare minori ricavi o maggiori costi
• Riconoscimento Partite Pregresse
• FNI(***) + Ammortamenti Finanziari

• Contributi pubblici in conto capitale
• I soci pubblici del gestore coincidono con gli enti concedenti
• Presenza di soci privati con primario standing in ambito multiutilities
• Durata delle Convenzioni e Metodo Tariffario generalmente idonei a sostenere piani

di rimborso dei finanziamenti a medio/lungo termine (attenzione ai ratios finanziari)
• Rischio di costruzione ripartito su numerosi di Contratti di Progetto e Contractors
• Gestione diretta del SII
• Struttura/movimentazione Conti di Progetto per costante verifica dell’andamento dei

flussi di cassa
(***) Fondo Nuovi Investimenti
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Punti di attenzione dei progetti SII (1/2)
• Incertezza normativa:

• Tariffa “certa” nel biennio 2014/2015 attesa Tariffa per il secondo periodo regolatorio
• “Convenzioni tipo”:

• Data di approvazione

• Differenze per tipologia di Gestore

• Equilibrio Economico-Finanziario

• Eventi di termination e calcolo dell’Indennizzo

• Orientamento AEEGSI verso riconoscimento in tariffa di costi standard
• Orientamento AEEGSI verso quadrante regolatorio unico ? (FNI, Amm. Fin., θ ?)
• Ricorsi pendenti sul Metodo tariffario su alcune componenti tariffarie relative al costo del

capitale investito presso gli organi amministrativi
• Insediamento “Assemblea d’Ambito” (in sostituzione delle AATO): possibile conflitto tra

legge nazionale (Finanziaria 2010) e leggi regionali (problema possibile nullità atti AATO)

• Security package:
• Pegno azioni Soci Pubblici o forme di rivalsa sugli stessi
• privilegio non sempre presente e/o implementabile
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Punti di attenzione dei progetti SII (2/2)

• Piani d’investimento ambiziosi
• Moltitudine di Contratti di Progetto rende impossibile l’analisi puntuale e

l’inserimento di eventuali risk mitigant
• Riconoscimento in tariffa della morosità troppo ottimistica per alcune zone d’Italia
• Riconoscimento delle componenti tariffarie legate ai costi del capitale a consuntivo e

non previsionali
• Il Time-Lag di 2 anni per il recupero dei conguagli può generare scompensi di cassa
• Equilibrio economico-finanziario ai sensi del PEF regolatorio prevede il rispetto dei

covenant bancari ?
• Ampia frammentazione territoriale
• Unicità gestione nello stesso Ambito Territoriale
• Sostenibilità sociale della tariffa (questione aperta: Bonus sociale idrico)


