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Project ﬁnancmg in affanno,
in porto un’ operasu quattro

Alessandro Arona

Massimo Frontera ‘

#¢ Su 100 bandi pubblicati da
‘entipubbliciperrealizzare ope-

re in partenariato con i privati,

solo. 66 vengono aggiudicate;

solo 38 arrivano ai lavori; solo

25,infine, liconcludono e avvia-
Do la gestione privata dell'ope-
_ra.Inpraticail 75% delleiniziati-
- vesiperde per strada.

La ricerca presentata ieri a.-

Milano dallAnce ¢ la prima in
- Italia a verificare "come vanno
afinire” le operazioni diproject
finance. I dato sui soli bandi, il
4o%invalore sulmercato deila-
vori pubblici, ¢ dunque una fal-
sarappresentazione del succes-
50 del project financing (PD.
L'Ance ha preso come universo
le 685 gare Pf, di importo supe-
riore a5 milioni di euro, pubbli-
catetrail 2003 eil2009, riuscen-
do a verificare 411 delle 454 ag-
giudicate (il 9190). Diqueste, so-

1o 259 hanno avviato i Iavori a
389 del totale), e solo 169 (il
25%) hanno avviatola gestione.

Qualile cause di questa altis-
sima "mortalita"? I rappresen-
tanti .di Bankitalia; Ministero
delle Infrastrutture; Anci, Uni-
credit, Cassa Depositi e presti-
ti, Ance e Authority sui contrat-
ti, erano sostanzialmente d’ac-
cordo: insufficiente analisi pre-
liminare (pochi studidifattibili-
ta), eccesso di modifiche post
aggiudicazione, coinvolgimen-
to tardivo delle banche, scarsa
capacita tecnica da parte degli
enti appaltanti, credit crunch,

Assicurazioni e fondi
pensione tiepidi sulla
possibilita di sottoscrivere
bond senza allentamento
dei vincoli sugli investimenti

Tra le proposte, fatta propria
dal direttore del Ministero del-
le Infrastrutture, Domenico
Crocco, l'introduzione di con-
tratti standard per categorie di
operein Pf, elaborati dall’Auto-
ritd di vigilanza. Il presidente
dell’Ance Paolo Buzzetti ha di
nuovo chiesto che il credito
d'imposta al Pf introdotto dal
DI Sviluppo-bis sia esteso alle
opere sotto i 500 milioni.
Infrastrutturee finanzaresta-
no distanti. La conferma é arri-
vata dal forum promosso da
Dexia ieri a Roma e dedicato al
project bond, strumento pro-
mossodal governo per finanzia-
re Je opere pubbliche con emis-
sioni obbligazionarie.
Strumentosul quale ilmerca-
to appare tiepido: gestione del
rischio, garanzie e ritorno
dell'investimento sono le criti-
cita sulle quali si chiedono mi-
gliorie. «Si pud investire solo

Amre.Nel partenariato pubblico-privato pesano sulla mortalita credit crunch e pochi studi difattibilita

se ci sono forti garanzie», ha
detto il direttore di Ania, Dario
Focarelli. «Sia le assicurazioni
- che i fondi pensione per ora
sembrano vedere nei project
bond piti problemi che vantag-
gi», ha rincarato la dose An-
drea Ripa di Meana, ad di Ga-
ranzia Italia-Confidi. Per Vito
Gamberale, ad del Fondo Fzi,
«sul project bond ci sono chia-
roscuri» e comungque «in Italia
-ha aggiunto-servetrovare an-
che chi mette 'equity, nonsolo
il debito». Stessa musica per i
fondi pensione; «la domanda &
troppo distante dall’'offertan,
hadetto Mauro Maré, presiden-
te di Mefop. :

Da parte sua, Dexia vede tut-
tavia spazi di crescita; e si pro-
ponenelruolodi"general finan-
cial contractor”: soggetto ester-
no coordinatore nel lungo ter-
mine la gestione finanziaria dei
progetti. «Oggi -hadetto Mario
Sarcinelli, presidente di Dexia-
Crediop-ilnostroobiettivo & di
rivolgersi agli investitori istitu-
zionali come fonti di finanzia-
mento,Con nuovi strumenti, in
grado di alimentare la costru-
zione delle opere pubbliche di
cuiil Paese habisogno».
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