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Project financing. Studio Luiss-Deloitte

CdP, allo studio

un fondo equity
per le infrastrutture

Alessandro Arona

ROMA

mem Negli ultimi dieci anni sono
state realizzate in Italia poche
iniziative di project finance nel
settore dei trasporti (solo il 12%
del totale dei Pfin Italia rispetto
al 92% a livello internazionale),
uno dei settori che pit1 ne avreb-
bebisogno datol'alto costodelle
opere. E soprattutto quasimaile
operazioni di project in Italia
hanno riguardato il greenfield,
cio¢lenuoveopere:solonel30%
dei casi, mentre piu di due terzi
sono stati investimenti privati
nel brownfield, cioé in societa
chegestisconoinfrastrutturegia
esistenti, mentre a livello inter-
nazionale i project sono nel 73%
deicasigreenfield.

Debole ¢ poi in Italia, rispetto
all'estero, la quota di investi-
mentocopertadaequity(capita-
le dirischio) e project bond (ob-
bligazioni di progetto):isecondi
quasiinesistentiel'equityinme-
dia(asecondadeglianni) del10-
15%, controil20-30% nei progetti
ingiro perilmondo, pittun altro
10% circadiprojectbond.

Ilimitidel project financingin
Ttalia, pur dopo 15 anni di speri-
mentazioni e speranze, lasuain-
capacita di fare davvero da leva
pergliinvestimentiinfrastruttu-
rali, emerge dall'interessante
studio Luiss-Deloitte presenta-
toieriaRoma(approfondiscisul
quotidiano digitale «Edilizia e
Territoriox). Limitidovutisiaal-
la scarsa qualiti dei progetti
(troppo rischiosi o poco affida-
bili) siaallamancanzadiinvesti-
tori istituzionali, fondi previ-
denziali in grado di valutare i
project finance e soprattutto
fondiequity specializzati.

Per questo & rilevante 1'an-
nunciofattoieridaCassadeposi-
ti e prestiti: «Stiamo valutando -
ha spiegato Piergiorgio Meldo-
lesi, dirigente di CdP - ]a costitu-

zione diun"veicolo" perinvesti-
reinequity peropere medio-pic-
cole, al massimo 200 milioni di
euro. In Italia c'e un elevato gap
nella parte greenfield, e anche
nel livello medio-piccolo dei
project».

«Noi - aggiunge Meldolesi - |
cerchiamo di colmare i gap di |
mercato, ma per investimenti
che dianounreddito di mercato,
seppure amedio-lungo termine.
Vogliamo fare da facilitatore di
questo fondo, cistiamo lavoran-
doinsiemeallaBei,maperattrat-
reanchealtriinvestori,ecomun-
que affidando la gestione a una
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InItalia progettifattimale |
e pochiinvestitori.Cassa |
Depositilavoraaun
«veicolo» per realizzare
nuove operein Ppp

Sgrterza.Inltaliaserve perlein-
frastrutture un operatore che si
assuma una parte di rischio pit
rilevante di quanto avvenuto fi-
niray. Il fondo a cui pensa CdP
avra un ruolo nella costruzione
deiprogetti e dei piani finanziari
fin dalla fase di start up, prima
dellafirma del contratto.

«Le infrastrutture - ha detto
Luca Petroni, presidente di De-
loitte Financial Advisory Srl-so-
no una leva importante per lo
sviluppo del paese, ma purtrop-
polaricerca dimostra che man-
canoprogettidiqualitheinpitila
redditivita & troppo bassa e in-
certa per attrarre gli investito-
ri», «Il Ppp purtroppo in Italia
non ha finora funzionato» ag-
giunge Giorgio di Giorgio, pro- ‘
fessore ordinario alla Luiss, di- |
rettoredelCasmefeco-curatore
dellaricerca.
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