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Alla Presidenza della Regione
Ufficio di Gabinetto
presidenzaidpec.regionasardegnalit

Oggetto: Interrogazione n. 1260/A (Deriu — Demontis — Lotto -~ Forma ~ Collu - Gaia ~ Busia
— Piscedda ~ Pinna Rossella ~ Comandini - Agus), sulla decisione di Abbanoa
§.p.A. di emettere un prestito obbligazionario ~ Riscontro.

Linterrogazione all'Assessore regionale dei Lavori pubblici & volta a sapere:

1) ..se corrisponda al vero che Abbanoa S.p.A. abbia inizigto le procedure per emetters un
prestito obbligazionario;

2) ..in quale sede sia stata assunta questa decisione;

3) ..quale sia il ruolo dell’Ente di Governo delfAmbito della Sardegna (EGAS) in tale decis:one

4) ..sela Giunta regionale sia stata informata di tale decisione;

5) ..nel caso in cui la decisione venga assunta, in che modo potrebbe essere conciliabile con la
previsione di cui all'articolo 6 dello statuto di Abbanoa, laddove é previsto che la societa
debba avere un capitale totalmente pubblico.

In riferimento ai quesiti formulati & necessario ricordare che I'Ente di Governo d'Ambito della
Sardegna ha provveduto, con la deliberazione del Comitato istituzionale n. 53 del 20 dicembre 2017,
ad autorizzare la prima fase ssplorativa, di reciutamento di un intermediario/operatore finanziario
idoneo che supporti I'Azienda nelle attivita di strutturazione di un prestito obbligazionario sino alla
sottoscrizione ‘ed acquisizione del rating delia stessa societd emesso da Agenzia specializzata ed,
eventuaimente, alla sottoscrizione del prestito di cui alla determinazione dell'Amministratore Unico
n. 754 del 07/08/2017, inizialmente oggetto, a seguito dell'attivita di controllo analogo da parte
dell'Egas, di un cosiddetto “esito di controlio negativo” che ha, di fatto, interrotto la procedura.
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Al riguardo, it Comitato Istituzionale di Egas ha successivamente attivato una prolungata fase di
approfondimento sulla bonta dei contenuti e delie finalita dei quanto disposto nelia DAU 75412017,
sviluppatasi sulla base di contributi di merito e di metodo forniti dal Presidente dellEgas, dal suo
Direfiore Generale, dal Segretario del Comitato istituzionale, dal componente rappresentante la
Regibne € da un articolato parere dell'Avvocatura distrettuale delio Stato. Pertanto, audito anche it
Gestore del Sevizio ldrico, con la citata DCI n. 53 del 20 dicembre 2017 ha autorizzato Abbanoa S.p.A
a procedere con le attivita di “Rating-Advisor” in relazione alia strutturazione ed al collocamento di un
prestito obbligazionario presso investitori qualificati ed ha richiesto al Gestore, una volta aggiudicata ia
gara informale, di fornire una costante informativa ai Comitato con specificazione di tutti i chiarimenti
necessari, compresi la conferma della non convertibilita dell'obbligazione in azioni, Vindividuazione
dellammontare del prestito con indicazione anche dell'utilizzo delle somme rinvenienti dallo stesso e
che il prestito potra essere attivato solo previa approvazione del Comitato Istituzionale d’Ambito,
preordinata all'approvazione da parté dell'Assemblea dei soci. '

It Comitato Istituzionale ha, infine, chiesto alla societd che, considerata la natura straordinaria delle
attivitd di collocamento di un prestito obbligazionario, avvii I'elaborazione di uno specifico Piano
Industriale.

Entrando piu nello specifico, si evidenzia che gia nella determinazione dell' Amministratore Unico
n. 754 del 07/08/2017 sono dettagliatamente evidenziate le motivazioni di fondo che giustificano la
sceita di esplorare la fattibilita dell'utilizzo di questo strumento, non direttamente riconducibile a
contingenti criticita finanziarie. Tra queste motivazioni, appaiono di particolare rilievo la necessita di
rinegoziare le posizioni con il sistema bancario e la constatazione delf'incapacita dello stesso di fornire
strumenti finanziari rispondenti alle dinamiche delle necessita della Societa. Inoltre, ia possibilitéd di
emettere un prestito obbligazionario con scadenza tra 7/10 anni, in presenza di un contesto di tassi di
interesse nel mercato finanziario particolarmente favorevole, risulta, a parere del Gestore, I'opzione
migliore per ottenere un'idonea “capital structure”.

Inoltre, come emerso negli approfondimenti istruttori svolti, liniziativa del Gestore & risultata
sostanzialmente in linea con le indicazioni contenute nel Piano di Ristrutturazione approvato dalta CE
con decisione 31/7/2013 c(20“¥ 3)4986 che ha dichiarato “I'aiuto” alla ristrutturazione compatibile con il
trattato UE e ricomprendente, tra le altre misure, una immissione di liquiditd nella societa per 180 M€
tra rifinanziamento del debito e revolving.
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in ultimo, nell'ottica di fornire agli interroganti ulteriori elementi informativi, si riporta, di seguito, il
riscontro fomito sullo specifico argomento dal Gestore Unico Abbanoa.

"La Societd ha in corso I'esecuzione del Piano di Ristrutturazione (PdR) 2012-2019 approvato dalla Giunta

Regionale e dalia Commissione Europea in data 31/07/2013 con decisione C(2013) 4986 final voito al

raggiungimento: deli‘equilibrio economico con un corrispondente riequilibrio finanziario, che prevede, tra l'altro,

la ristrutturazione del debito bancario volta al conséguimento della seguente composizione attesa e corretta del

debito verso le banche (cfr. PdR pag. 146).

conto

120,00 MC

60

,00 MC

180,00 MC

L'indebitamento aziendale verso banche, generato in fase costitutiva e nelle gestloni precedenti, & arrivato a

147 M€ (esercizio 2008) con oneri finanziari rilevantissimi, generati tra l'altro dall‘errata scelta dei prodotti

finanziari accesi.

Andamento situazione debitoria {tabella) - valori in M€,

08 | 2009 | 2010 | 2011 | 14 | 2015 | 2016

vs banche | 24,47 | 68,62 | 119,40 147,06 | 141 29 133,26} 125,25} 106,63 94,02 84,58 | 82,26 | 69,04

vs fornitori | 68,31 | 97,33 | 133,57 165,15 197,69 213,54 | 248,96 | 283,77 | 272,79 | 236,41} 165,95 137,91
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Andamento situazione debitoria (grafico) - valori in MC.
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La tabella certifica che nei primi anni di attivita la societd, gravata dalla mancata integrazione industriale e dai

vizi di regolazione, ha cumulato debito con il picco di 95 M€ nel 2006.

Al crescente indebitamento verso banche aveva coinciso un progressivo incremento di quello in essere con i
fornitori che ha raggiunto fa punta di 284 ME {esercizio 2012), con 154 ME di debiti diversi da quelli bancari

ereditati dalle societa confluite al momento della costituzione di Abbanoa S.p.A.

L'attuale dimensione del debito & caratterizzata, per alcune categorie di clienti, dalla peculiaritd delle posizioni

(come ad esempio quella di diversi Comuni dell’isola).

I} servizio idrico integrato ha strutturaimente necessits di una leva finanziaria forte, generata dall’asincronicita

tra il momento in cui sl generano costi, pagamenti e debiti di funzionamento con ricavi, incassi e crediti.
ESEMPIO

Se {'‘Azienda fosse nata il 01/01/2017, avrebbe iniziato a erogare il servizio con pari decorrenza generando costi

per circa Euro 650.000,00 al giorno.

Oltre cid, considerando un fabbisogno di investimenti di circa 50 M€ alanno, con un avanzamento lineare per

sostenere 'esempio, avrebbe generato ulteriori pagamenti per circa Euro 137.000,00 al giorne.

In totale, quindi, dalla scadenza delle fatture dei fornitort per servizi, forniture o lavori {per legge 30 gg),

Abbanoa S.p.A. sl trova a corrisponders guotidianamente circa Euro 800.000,00 a terzi.

Per quanto riguarda il ciclo attivo, invece, la regolamentazione prevista daila legge prevede in ordine

temporale:

1. il consumo;

2. Vaccertamento;

3. la fatturazione;

4. il pagamento dilazionato.

Conseguentemente, I'Azienda potrebbe:

- misurare il consumo dopo il terzo mese (quarto mese - aprile 2017);
- fatturare nel quinto mese (maggio 2017);

-  disporre |a spedizione e consegna (sesto mese - giugno 2017);

- disporre la rateizzazione fattura (luglio-setternbre 2017);
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- accertare il pagamento o l'insolvenza (decimo mese - ottobre 2017);
- disporre if sollecito di ragamento (undicesimo mese - novembre 2017);

- accertare il pagamento o il permanere dell'insolvenza (dodicesimo mese dicembre 2017);

- disporre il secondo sollecito e l'intimazione di slaccio {primo mese dell'anno sticcessivo - gennaio 2018).

Tutto questo in condizione ottimale e cioé senza che il processo venga interrotto ~ purtroppo moito spessop
strumentalmente da organizzazioni che attivano contenzioso finalizzato a generare consenso - da reclami o
richieste di accertamento dei clienti che, caso unico in Italia, sono numerose proptio per la incertezza dei dati dj

partenza ereditati dai gestori precedenti che non erano soliti misurare e fatturare con regolarita.

A questo si aggiunge la scarsa propensione al pagamento della clientela, educata per decenni a considerare i
bagamento del SII un optional, con fa rorosita a scadenza fattura che tocca punte def 50% (un cliente su due

Non paga a scadenza) e si attesta al 20% a 24 mesi,

In conclusione (semplificando | concetti ai fini delliflustrazione della dinamica del fabbisogno finanzlario
corrente), nel ciclo ordinario di esercizio, Abbanoa S.p.A. ha uscite di cassa per circa Euro 800.000,00 al giomo,

dal trentunesimo giorno dalla sua costituzione e per ogni giorno successivo,

Tale uscita di cassa trova copertura negli incassi corrispondenti che, stante quanto dimostrato nel semplice

esempio sopra, si generano:
- perli 50% di incasso dopo 8 mesi (circa Euro 400.000,00/g da settembre 2017);
= per {l 30% di incasso dopo 24 mesi (circa Euro 240.000,00/g da febbraio 2019);

- per il restante 20% in tempi variabili a seguite di azioni coercitive, comungue al netto delle perdite sul

credito (circa Euro 160.000,00/g dopo 36 mesi e piti).

Espresso in numeri (si ripete, per esemplificazione basica della dinamica finanziaria -del servizio idrico
integrato), Abbanoa S.p.A. avrebbe bisbgno di finanziamento a circolante e investiment! per circa 200 M€ solo

per i primi B mesi, senza contare e dinamiche di incasso dal nono mese in poi e la gestione della morosita.,

L'esempio fatto & ovviamente scolastico e sviluppato in maniera elementare per far comprendere, anche at pil:
disinformati o prevenuti, che il ciclo finanziario corrente del servizio idrico integrato {non di Abbanoa ma di
gualunque societd, pubblica o privata, che si trovi a gestire il SIT}, genera un fabbisogno finanziario importante,
da gestire ovviamente con |l migliore ricorso al mercato dei capitali. Ls durata del ciclo finanziario si allunga
oltre modo generando quindi un fabbisogno di finanziamente per le regole attuali inerenti il recupero del credito

che la societd ha pi volte chiesto di snellire per portario al livello delle migliori pratiche nazionali, Tale
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intervento non pregiudicherebbe Ia tutela degli utenti corretti o in situazione. di disagio, considerando fa
numerosita di strumenti adottati a tal fine; I'introduzione del bonus idrico per le categorie di utenti disagiate, la
rateizzazione del debito, la conciliazione, la soluzione negoziata. In tale prospettiva rientra la dilazione di
pagamento, in quattro annualitd, sino al 2019, riconosciuta ai clienti per il pagamento dei conguagli tariffari

pregressi approvati dal’Autorita d’Ambito per 106 milioni.

Le candizioni con le quali il sistema antecedente alla attuale gestione aveva contratto debito sono da rivedere

integralmente: non farlo sarebbe operare in danno alla societa.

La gravissima ereditd ricevuta & stata affrontata dal) 2009 innanzitutto invertendo Io stato deila fatturazione:

0ggi Ia stessa & regolare, eseguita solo a saldo (su lettura certificata) per 3 o 4 volte ali'anno.

Ne consegue che gli incassl correnti e pregressi sono di assoluto rilievo come st evince daila tabella sotto.

Andamento incassi - valori in MC.

S R e T T

2013 2085 | 2016 |
Incassi ordinari 127,068 | 144,805 | 182,376 | 253,833 | 244,064 | 107,170
Incassi rec. crediti 49,825 40,829 26,823 21,020 28,597 37,419
Totale incassi 176,893 | 185,726 | 209,190 | 204,853 | 272,661 | 144,589

L'attuale situazione debitoria verso banche suggerisce ed anzi impone il ricorso a forme di provvista finanziaria

pitt convenlenti a condizioni probabilmente irripetibill sul mercato del capitail,

Al momento, a! fine di fare fronte al proprio fabbisogno finanziario, la Societd dispone delle seguenti tipologie di

fido bancario:

1. n. 4 linee di anticipo di cassa per un importo massimo di 18,50 M€ ai tasso annuo medio del 7,00% circa,

oltre commissioni trimestrali;
2. n. 3 linee di anticipo su fatture per un importo massimo di 18,00 M€ al tasso annuo medio del 5,00% circa;
3. n. 1linea per consolidamento del debito pregresso per un importo di 26,60 M€ al tasso annuo del 2,25%;

4. n. 1 linea per factoring per un importo massimo di 3,45 M€ al tasso annuo del 3,65%, oltre commissioni

per singola cessione;

5. n. 3 mutui in corso di ammortamento per comp!'essivi 20,28 M€ al tasso variabile annuo medio del 0,70%.
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Abbanoa S.p.A., inoltre, ha in corso un debito CSA per V'anticipazione dei conguagli regolatori per 56,25 M€ al

tasso annuo del 0,81%.

E' evidente che sarebbe oltremods incomprensibile se I'Azienda non si rivoigesse al mercato dei capitali per la
Copertura della manovra finanziaria e la revisione deli‘attuale struttura deli'indebitamento, oltre che per
I'obbligo discendente dalla previsione del pianc dl ristrutturazione, anche e soprattutto per ia assoluta

convenienza della opzione contingente in essere.

Trattandosi di operazioni di natura non ricorrente la societd non si & dotata internamente delle competenze
altamente specialistiche necessarie & ha ritenute, come peraitro gii altri grandi gestori idrici italiani (Hera; Acea,

ACP, MM), di acquisirie dall‘esterno con la procedure previste dal codice degli appatti.

Al fine di completare il piano di ristrutturazione e quindi assolvere all‘obbligo contratto in sede europea, &

ineluttabile una migliore determinazione del ricorso al mercato dei capitali, sccedendo a:

- contrattualizzazione di un legal advisor per la assistenza giuridica alle fasi di certificazione (rating) e di

collocazione della operazione finanziaria {bond).

La selezione pubblica del legale & stata gia eseguita con la contrattualizzazione dello studio Gianni, Origoni,

Grippo, Origoni & Partners - Via delle Quattro Fontane 20 - Roma;

- tontrattualizzazione di un Bookrunner/Arranger e Rating Advisor per la assistenza tecnico economica e
finanziaria alle fasi di certificazione (rating), strutturazione e collocazione presso investiteri-qualificati della

operazione finanziaria (bond).

La selezione pubblica del Bookrunner/Arranger e Rating Advisor ¢ in corso ed & rivolta ai principali
operatori nazionali ed internazionali quali Mediobanca, Axa, BNL Paribas, Unicredit, Banca IMI, etc.;
- ottenimenta del rating e collocamento del'operazione finanziaria che possono pracedere parallelamente a

seconda deile condizioni di opportunitd e di mercato che si accerteranno.

In ultimo, si evidenzia che, stante quanto previsto dailf'articolo 7 dello Statuto aziendale, l'autorizzazione
all'emissione di prestito obbligazionario & competenza dell'Assembiea del soci in adunanza straordinaria alla

quale sard rimessa ogni valutazione e conseguente decisicne.

Sl segnala, inoitre, che, i compensi del bookrunner/arranger e rating advisor, & previsto siano dovuti soltanto se
l'assemblea straordinaria dei soci autorizzera loperazione e soltanto in caso di effettiva sottoscrizione del
prestito”. >>‘
L'Asseldore
Edoardo Balzarini
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