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L'rdssessore

Pror. n. ?S$3 tsab

Alla Presidoilza della Regione

Ufficio diGeblnetto

Bresirí**ltxi.$g:o*"r*5isn iÌ.#$rd egt.ta.lt

Ogigufto: Intenogrzione n, {2EUA {tlcrtu - Demontls,* Lotto - Fornra - Collu - Gala * tsusla

- Pbcn#e - Plnna Roecella - Gomandlnl * Agus!, rulla decbione dl Abbanoa

$.p.A. dl emetteru un preattio obbligazionaÉo - Ri*ontro.

L'intenogaeione all'Assessore regionafe dei Lavori pubblieiè vdta a sapere:

f ) ..se comspo nda al varo che Abbanoa S.p.A. abbia iniziato te prwdure Wt eraeffers un

prastito abbtigazion ar'lcl;

2) ..in guate seda sla sfala assunfa guesfa decisiane;

3) -quale sra iil ruolo dell'Ente di Gavemo delllÀmbita datla Sardp$rna fgG4SJ in tala dmisione;

4) ..ge Ja Giunta regionatesra sfafa infannata di tale decisisne:

q ..nef caso in cui la decisibr?e venga assunta, in dw moda potrebb sssere conciliabile con fa

pruvísbne di eui al1,artioola 6 detlo sfafufo di Abbansa, laddoye d prerrisfo che ta sochfA

deÉóa sysre un capitale tatalmente pubbtica.

In riferimenlo ai questti lbrmulati è necessario ricordare che l'Ente di Govemo d'Ambitro della

$ardegna ha proweduto, con b deliberazione del Gomiteto lsfiituzionate n. 53 del 20 dicernbre 2017,

ad autorizzare la prima f;ase esplorativa, di reclutarnento di un intermediario/operatore finanziario

idoneo che supporti I'Azienda nelle attiviÈ di strutturazione di un prestito obbligaaionario sino alla

sottoscriziEne'ed acquisizione d€l rating della stessa sosi€ta emesso da Agenzia specialiazaùa ed,

eventualmente, alls sottùscrieione del prestíto di cui alla determinazione dEll'Amrninis[atore Unico

n.754 del 0?/0812017, ínizialmente oggetto, a seguito dell'attività di oontrollo analogo da parte

dell'Egas, di un cosiddetto "esito di contralfo negativo" che ha, di f-afio. intenotto la promdura.
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ASSÉSSORATO DEI LAVORt PUBSL|CI

L'{ssessure

Al ríguardo' il Cornitato lstituzionate di Egas ha successivamente attivato una prolungaùa fase di
approfondimento sulla hnta dei contenuti e delle finaliÉ dei quanto disposto nella DAU 7il nOlT,
sviluppatasi sulla base di contributi di merito e di melodo forniti dal presidente dell'Egas, dal suc
Firettore Generale, dal Segretario del Comitato istituzionafe, dal componente rappreserltsnte la
Regione e da un erticolato parere dell'Awocatura distrettuale dello Stato. Fertanto, audito anche il
Gestore del Sevizio ldrico, con la citata DCf n. 53 del l0 dicemb re2017 ha autorizzato Abbanoa S.p.A
a procedere con le attività di "Rating-Advisof in r,elazione alla shutturaaione ed al collocamento di un
pre$tito obbligazionario presso investitori qualificatied ha richiesto al Gestore, una volta aggiudicata ta
gara informale, di fornire una costìante informativa al Comitato con specificazione di tutti i chiarlmenti
necegsari, compresi la conferma della non convertibiliH delf'obbligazione,tn azioni, I'individuazione
dell'ammontare def prestito con indicazione anche delf'utilizzo delle somme rinvenienti dailo stesso e
che il prestito potrà es$ere ettivato solo previa approvazione del Comitiato lstituzionale d'Ambito,
preordinata all'approvazione da parte dell'Assembtea dei soci.

ll Comitato Istituzionale ha, infine, chiesto alla societa che, considerata la natura straordinaria delle
attività di cottocamento di un prestito obbligazionario, awii l'elaborazione di uno specifico Fiano
Industriale.

Entrando piu nello specifico, si evidenzia che già nella determinazione dell'Arnrninistratore Unico
n' 754 def 07108/2017 sono dettagliatamente evidenziate le motivazioni di fiondo che giustificano la
scelta di espforare la fattibilita dell'utilizzo di questo strumento, non direttamente riconduclbile a

contingenti criticitA finaneiarb. Tra queste motivazioni, apBaiono di partisalare riliavo la ngcessitA di
rinegroziare te posizionican ilsistema bancario e la constatiazione deli'incapacità delb sbsso difornire
strumenti frnanziari rispondenti alle dinamiche delte necessÍÉ della Societa. lnoltre, la possibilfta di
emettere un prestito obbligazionario con scadenza tra Tf10 anni, in presenea di un contesto di tassi di
intaresse nel mercato finanziario particofarmente favorevole. risulta, a parere del Gestore, I'opzione

migliore per ottenere un'idonea "capital *tructure".

Inoltre, come emer$o negfi approfondimenti istruttori svolti, I'iniziativa del Gestore è risultata

so$tanuialrnente in Iinearcon le indicaeíoni contenute nel Piano di Ristrutturazione approvato dalla CH

con decisione 31/7/?013 c{?0''N3}4980 che ha dichiarato'l'aiutou afla ristrutturazione compatibile con il
trattato UE e ricomprendente, tra fe altre misure, una imrnissione di fiquidità nella societa per 180 ffi
tra rifinanziamento def debito e revotving.
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L'Aceessore

ln ultirno, nel]'o$ica dl fomire agli intenoganti ulteriori ,elemsnti informativi, si riporta, di seguito, il

riscontro fsmito sullo specifieo argomenb dal Gestore UnÍco Abbanoa.

*La Società ha irr @rso I'esecuzione del Piano di Ristrutturazione (pdnl 20f 2-?019 approvato dalfa Giunta

Resionafe e da||a commissione Europea in data :',la]4zgll con dectsione c(a013) 49g6 final volto al

raggiungirnento'dell'equilibrin economlco con un corri*pondènte rieguiltbrlo finanziarlo, che prevede, tra t'altro,

la i"istrutturazions del debito banearlo volta al conseguimento della seguente composizione attesa e corctta del

debito verso le barrcha {cfr. FdR pag" 146}.

L'indebitamerlto azl€ndah verso baRche, generato in fase costitutiva e nelle gestlon,i precedenti, è arrivato a

147 fi{€ (eserctzio 200S) cort oneri ftnanrfari rilevantissimi, generati tra l'altro dall'errata scelta dei pnrdotti

finaneiari accesi.

Andarncnto eitsa'ions dcbltorla (trbclh) - valorl trn lrlG.

viab rrcnto 69 - sgt2g cagtiari - tFt. +B€ 0r0 606 z@g . farr +39 oto effi 2060
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L'Atsrcre
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LAssèssors

ta tabella certifica che nei primi anni di attlviÉ la socÍebà, gravata dalla mancata integrazinne industriate e dai

viaÍ di regolazione, ha cumulato debito con il pfcco di gs M€ nef ?006.

Al crescentè indebitamento verso banche fiveva coiflciso un progressivo ÍncrernentCI di guello in es$ere con i

fornÍtori che lra raggturto Ia punta di 284 M€ {esercizio 2012}, con 154 M€ dt debi$ dtversl da quetfi bancarl

ereditau dalte socie$ onflulùe al momento della costituzÍcne di Abbanoa S.p.A.

L'attualqi dimensione del deblto è caratterizzab., per alcune categorle di clienti, dalla peculiarita delle poslzionl

(crrne ad esempio quella di diversi Comunt dell.Isota).

Il servlzio idrico integrato ba strutturalmente necessità di una leva finanziarb forte, generata dall'aslncronlclta

tra il momento in cui sl generano costi, pagarnenti e debiti di funzionaft€nto Èon rlcavl, Incassí e credtti.

ESEMPIO

Se l'Arienda fosse nata il 0t/ol/A011, avrebbe iniziato a erpgare ilservieio can part decofÎenza generando costi

per circa Euro 650.000,00 at giorno.

Oltre ciò, consider'ando un fabbisogno di investimenti di circa 50 tE all'anno, con un avanzanì€nto lineare per

sostenere ffesempio, avrebbc Aener:ato ulterlorl pagamenti per circa Euro 137.000,00 al giorno.

In totale, quindl, dgfla scadenza de$e fatture dei fornitorl per eerviai, farniture o lavori {per legge 3O gg},

Abbanqa S;p.A. sl trova a corrispondere guotidhnamente circa furo 800.000,00 a terrl.

Per quanto riguarta it cicfo afrlvo, invecÉ, la regolamentazion€ prevlsta dalla legge prevede in ordine

temporale:

t. if consumo;

2. I'accertarnento;

3. la fatturarione-

4. il pagamento dilazionato.

Conseguentemente, ltAzienda pobebbe:

- misurare il consumo dopo ii terzo rnesg (quarto mese - aprile z0r7);

- fatturare nel quinto mese (rnaggio ZOLZI;

- disporre la spedizione e consegna (sesto mese - giugno 2ot7);

- dispore la rateizzazionè fattura (rugrio-settembre 2017);

viab:Tranto 69 " 09123 cagtiari - tet. +39 o70 606 700s - far +39 070 60€ 2060
qww.lwiona.safiegnr.& - e.rnaih llpp.asoessore@regione.eardegne.it
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L'AaBe3sor€

- accerbare ir p6g6s'iento o l'insolvenza (decimo rnese _ ottobre 20r?);

- disporre il sollecito di pagamento (undiceslms mese _ novembre 2or7);

- accertare il pagamento o il permanere dell'insolvenza (dodicesimo mes€ dicernbre 2017h

- disporre il secondo sofleclto e l'intimazione di slacclo {primo mese dell'aRno successivo - gennaio ?olg).

Tutto qu*stt in contlieione oftimale e cioè senza che il processo venga interotto * purtroppamofto spesso
sffurnentafrnenfe da organlztazionÎ che attivano contenziosa finallzzato a generare consenso - da reclarni o
richieste di accErtamento dei clienti che, caso unico in ltalia, sono nurnerose proprto per la lncertezza dei dati di
partenza ereditatl dai gestori precedentl che nan erans sofiti misurare e fatturare con regolarita.

A questo si aggiunge la scarsa propensione al pagamento della clientela, educate per decenni a considerare il
pagamento def 5II un optional, con fa rnorosità a scadenze fattura che tocca punte del 500,6 (un cliente su due
non pàga a scadenta) e si attesta al ?0% a ?4 rnesi.

In concluslone {semplificando i concetti al fini detf iflustraztone della dinamica del fabbfsogno ftftaneh,1o
corrente), nel clclo erdinar.io eli esercizio, Abbanoa S.p.A. ha uscite dl cassa per circa Euro g00.000,00 al giomof
dal trentunesirno giorno dafia sua costituzione e per ogni giorno successivo

Tale usclta dl cassa trova copertura negfi incassi carrispondenti che, stante quanto dimostrato nel sempfice
esernpio sopra, sÍ generano:

- p€r ll 50% di incasso dopo I mesi {clrca Euro 400.CI00,001g da settembre ?01F);

' Bsr il 309o di incasso dopo 24 mesi (circa Euro ?4o.O00,oo/g da fiebbraÈo ?o19);

' per il restante ?0oó In tempi varlabili a seguíto di aeioni coercitive, comilnque al netto delle perdite sul
cnedito (circa Euro 160.0O0,ú0Jq dopo 35 mesie più),

Espresso in numeri {si ripete, per e$emplificazione hasica detta dinamica finaneiaria .del servizio idrlco
integrato), Abbanoa S.p'E. avrebbe bisogno di finanziamentù a circofante e investimeng per circa ?00 M€ solo
per i primi I mesi, senua conf6lq fe dinamfche di incas*o dal nono mese in poí e la gestione della morosiÈ.

L'esempio fatto e ovviamente scotastico e svlluppato in rnaniera elemertare per far cornprendere, anche ai più

disinfcrmati o prevenuti, che il ciflù finanziarirr corrente det servieia idrlco integrato {non di Ahbanoa rna df
qualunque società, pubblica 0 privata, che si trcvi a gestire il sII), genera un fabblsogno flnanzlarlo lmportanta,
da gestlre ovvièmente con ll miglicre ricorso al rnercato dei capitafi. La durata del ciclo fínanziario si allunga

oltry modo generando quindi un fabbisogno di finanziarnento per le regole a$uali inelenti il recupero del credito
ch* la società fra plù volte chiesto di snellire per portarlo al liveflo deile miglion pratiche nazionati, Tale

viele Trpnto 69 - ogta3 Cagtiari - tet. +39 070 506 ?00S - f*x +gg o?o 60s ?060
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L'Agsassora

Intervento non pregiudfcherebbe la tutefa degli utenti corretti o in si$azione dl disagio, onsiderando la

nurnerosità di strumentJ adùtbti a tat fine: l'lntroduzione del bonus idrico per le categorie di utenti disagiate, la

rateizzazlsrte del debito, la conclliazlone, fa soluztone negozlata, In tate pmspettiva rientra ta dibzirone dl

Bagamento, in quattro annuafitA, sino al 2019, riconosciuta ai ctientj p€r il pagamento dei conguagli tariffari

pregressi approvatl dallî$torltà dîmbito per 106 mjlioni.

Le cqndizioni con le quali if sistema antecedente alla attuale Eestione aveva contratto deblto sono da rivedere

inteEralmente: non farlo sarebbe operare In danno alta società,

[a Sravissima eredftè rlsevilQa è stata affnpnbta daf 2009 innanzitutÈo invertendo lo stato della fatturazione:

oggl la stessa è regolare, esegulta solo a salds (su lettura certificata) per 3 o 4 volte all?nno,

Ne consegue che gll lncassl coryénti e pr€gressi sono di assoluto rifievo com€ st evince dalla tabella sotto.

Andamanto brercl - wlorl ta H€.

L'attuale situaslone debttoria vìersú banche suggerisce ed anzi impane il ricorso a fipnne di provvista finanriaria

più convenlenti a condizlonl probabllmente irripetibili sul mercato det capltatt,

Al momento, al fine dl farc fronte al proprio fabbisogrrc flnanztario, la Società dispone delte seguenti tipologle di

fido hancario:

1. n. 4 linee df anticipo di cagsa per un importo massÍmo di 18,50 î"î€ al tasso annuo medio del 7rO0% circa,

oltre comrnlssioni trimestrali;

n. 3 linee di anticipo su fatture p€r un importo massimo dl 1S,00 lvH al taEso ànnuo medio del 5,000É circa;

n. 1 lÍnea per consolidamento del debito pregresso per un importo di 26,60 M€ al tasso annuo del 2,25%;

n. I linea per factoring per un imporb massimo dl 3,45 H€ af tassa anru.ùo def 3,6596, oltre commissroni

per singola cessione;

5. n. 3 rnutui ln {orso di arnmortamento per cornpies$ivi ZO,?8 tvl€ al tasso variebile annuo medlo def O,?096.

viab rnnto 69 - 0gf23 cagliari - tet. +39 020 606 ?00a - fax +39 020 606 2060
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Incassiordinari 1?7,069 144,995 182,376 253,833 244,O# 107,170

Incassi rec. credlti 49,8?5 40,829 26,823 41,02CI 29,597 37'419

Totale Incurl 176,gg3 t3sr726 ro9,tgg r9+35S ?"7a,AAt 144.!t89
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L'Assessore

Abbanoa 5'p'4", inoltre, ha in ccrso un debato csA per l'antictpazione dei conguagll regdatori per 56,15 fvlt al
tasso annuù del 0,Bloé.

E' evidente che sarebbe oltremodo incomprensibite se t'Azienda non si rivolgesse al mercato dei capitali per la
copertura della manovr* finanziaria e la revisione delt?ttuale struttura dell'indebitarnento, altre che per
I'obbligo discendente dafla previsione del piano dl rtstrutturazlone, anche e soprattutto per la assoluta
convenienza della oprione cor*ingente in essere.

Trattandosi di operazionl di natura non ricorrente la societa non sl è dotata internamente delle competen?e
altamente specialisttche necessarle e ha ritenuto, come peraltro gli altrl grandi gestort idrjcl italtant (Hera; Àcea,
Acp' FIM), di acquisirte dall'esteÌno con !e procedure previste dal codice degti appatti

Al frne dl compfetare il piano di rlstrutturaeione e quindi assolv€re all'obbllgo contratto in sede europea, è
íneluttabile una rnigliore determinazione del ricorso al rnercato cfei capitati, accedendo a:

- contrattualizearione dl un legal advlsor per fa as$istenza giuridica aile fasi di certificazlone (rsfing) e di

coffocaaione delta operazione finanziaria {bond}.

La sefezione pubblica del legafe è stata già eseguita con la contrattualiezazione dello studio Gienni, origonf;

Grippo, origoni & partners - via deile guattro Fontane 2o - Roma;

- contràttualirzazlone di un Bookrunner'/Arranger e Rating Advisor per la assistcnza tecnico economfca e
flnanzhria alle fasl di certlficazione {ratins}, strutturazione e collocaaione presso investitori qualificati della

operaeione flnanriaria (bond).

La selerione pubblíca del Bookrunner/Arranger e R.ating Advisor è in corso ed è rivolta ai prtnclpali

oferetori naaionali ed Internazionali quali lrtediobanca. Axa, BNL paribas, Unicreclit, Fanca It*lI, etc.;

- ottenirnento def rating e csflocamento dell'operazione finanziaria che possona procedere parallelarfiefite a

seconda delle condizloni di opportunitA e di mercato che si accerteranno.

ln ul$mo, si evidenzia chen stante quanto previsto dalt'articol0 7 detto statuto aziendale, I'autorizzazione

aJl'emíssione di prestito obbligationario è competenza dell'Assemhlea del soci in adunanza straordinaria alla

quale sar* rimessa ogni vafutazione e conseguente declsione,

Si segnafa, ínoftre, che, i compensi del àoo&run nerlarranger e rating advìsor, è prevìsto siano dovuti soltanto se

I'assemblea straordinaria dei soci autoriaeerà l'operazione e soltanto ìn caso di effettiva sottoscnzione del

prestito". p"
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