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INTRODUZIONE

Le ricerche presentate in questa collana rientrano in un ampio progetto in
corso di realizzazione da parte di un network europeo che ricomprende stu-
dios e operatori appartenenti aigtituzioni internazionali o ad atenel di Fran-
cia, Germania, Gran Bretagna, Italia, Olanda, Portogallo, Spagna. | primi vo-
lumi, riguardanti I’ assetto istituzionale e regolatorio dell’industria idrica eu-
ropea, contengono soprattutto contributi di autori stranieri, mentre le ricerche
contenute nel presente volume e nel precedente rientrano soprattutto nel sub
progetto “finanzaidrica’ interamente affidato a autori itaiani.

[l primo contributo, di Alberto Assandri, analizza la situazione finanziaria
del settore idrico inglese. Negli ultimi vent’anni le societa idriche ingles
hanno modificato struttura finanziaria e proprieta societaria passando dai
modelli basati sul capitale proprio dei primi anni Novanta alle attuali strutture
finanziarie altamente indebitate e tale indebitamento ha sollevato diverse
complesse questioni che vengono qui affrontate. Il lavoro é focalizzato in
particolare sull’aumento della leva finanziaria (gearing) riscontrato nel pe-
riodo post privatizzazione: tra le cause di tale aumento vengono evidenziati
soprattutto gli aspetti fiscali, I" effetto price-influence dell’ indebitamento sulle
scelte del regolatore, la riduzione degli utili consentiti ai gestori e i cambia
menti nella proprieta e nel controllo societario. |l beneficio fiscale derivante
dal debito e I'influenza del debito sulle tariffe stabilite dal regolatore sono
altre due ragioni dell’ elevato ricorso a debito da parte delle societa idriche
inglesi. Le norme fiscali favoriscono I’ indebitamento attraverso la deducibili-
ta degli interessi passivi. Inoltre nel momento in cui aumenta la quota di de-
bito cambiano i rapporti tra societa regolata e regolatore: attraverso un’ op-
portuna scelta della propria struttura finanziaria, 1a societa idrica regolata pud
limitare la discrezionalita del regolatore e influire sui prezzi. Il regolatore, in
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presenza di un elevato livelo di indebitamento, adotta livelli tariffari idonei
ad evitare il rischio di difficolta finanziarie della societa regolata. | modelli
teorici proposti fino ad oggi in letteratura non considerano le imposte, ma
soltanto I’ effetto price-influence del debito sulle scelte del regolatore. 11 pri-
mo capitolo rielaboraacuni di questi modelli inserendo il fattore tassazione, il
quale incentiva I'indebitamento attraverso la deducibilita degli interessi. Le
verifiche empiriche effettuate confermano infine che I’aumento dell’indebi-
tamento del settore idrico inglese & determinato da due coesistenti ragioni: la
deducibilitafiscale e l’influsso del debito sulle scelte tariffarie del regolatore.

Per quanto riguarda la proprieta societaria viene analizzato I'indebita-
mento delle societa idriche prima e dopo I’ acquisizione da parte di fondi
private equity, infrastrutturali e pensionistici: i risultati mostrano che in tut-
ti i cas il passaggio di proprieta ha aumentato la leva finanziaria, questo
incremento ha trasferito il rischio dagli azionisti ai creditori e ai clienti. La
ricerca segnala inoltre che le societa idriche possedute da fondi hanno tutte
percentuali di gearing superiori alla media del settore. Negli ultimi anni
I’aumento del livello di indebitamento di numerose societa idriche e dive-
nuto fonte di preoccupazione per le autorita di regolazione poiché implica
rischi addizionali per le societa. | dati raccolti confermano |I’ampliamento
dei rischi: il rating delle societaidriche e infatti degradato progressivamen-
te nel tempo. L’ elevato indebitamento comporta anzitutto I’ aumento del ri-
schio di difficolta finanziarie e I'incremento del rischio di fallimento con
conseguente minaccia alla continuita dell’ erogazione idrica. Alti livdli di
indebitamento diminuiscono la capacita di finanziare gli investimenti futuri
con potenziali conseguenze negative a danno dei consumatori. Possibili ri-
medi potrebbero essere un requisito minimo di capitale e I'obbligo de
mantenimento di un determinato credit rating. La ricerca mostra inoltre che
in seguito ala privatizzazione gli investimenti medi annuali sono raddopypiati
ma sono altresi aumentate le tariffe idriche.

Un' ulteriore ricerca compresa nello stesso capitolo esamina le proble-
matiche attinenti la struttura tariffaria e i contatori dell’ acqua nel settore i-
drico inglese: mentre la maggior parte delle unita immabiliari dei paes
OCSE sono dotate di contatore dell’ acqua, in Inghilterra e Galles solamente
il 37% degli utenti possiede un contatore e paga secondo il volume d' acqua
consumato. Le tariffe dei clienti senza contatore sono invece proporzionate
a valore della proprietaimmobiliare.



La ricerca simula diversi scenari e confronta le ipotetiche bollette con e
senza contatore di divers nuclei famigliari (da una a cinque persone) che ri-
siedono in differenti abitazioni (economiche, medie e signorili). | risultati
mostrano che quas sempre le famiglie non hanno convenienza afar installare
il contatore; alle famiglie composte da cinque persone conviene rimanere
senza contatore dato che I'importo pagato in base all’acqua consumata é
maggiore del canone forfettario. Anche le persone che vivono sole e consu-
mano ridotte quantita d’ acqua non hanno interesse a passare a contatore poi-
ché le maggiori societa idriche applicano tariffe piu convenienti ai clienti
senza contatore.

Le stesse societa idriche, inoltre, non hanno convenienza a montare i
contatori: le famiglie che hanno optato per I'installazione del contatore
hanno ridotto i consumi del 15% e generato minori entrate alle societa.

Le tariffe attuali non incentivano |’ efficienza idrica e andrebbero quindi
rimodulate in modo da favorire I’ installazione dei contatori dell’ acqua e di
conseguenza il risparmio idrico. Le societa idriche dovrebbero introdurre
tariffe innovative (sociali e variabili) in modo da ridurre la domanda e pro-
teggere allo stesso tempo i consumatori pit vulnerabili.

Il costo del capitale delle societaidriche inglesi e gallesi e stato uno de-
gli input fondamentali della recente revisione periodica dei prezzi (PR09).
Il secondo capitolo di Alberto Assandri esamina i singoli componenti del
costo medio ponderato del capitale (WACC): il costo del debito &€ composto
dal tasso privo di rischio (risk freerate) e dal premio per il rischio sul debi-
to (debt premium), il costo del capitale proprio € costituito dal tasso risk
free, dal premio al rischio sul capitale proprio (Equity Risk Premium) e da
uno specifico parametro di rischio (Equity Market Beta). | fattori che in-
fluenzano il tasso privo di rischio (risk free rate) sono: le aspettative degli
investitori sulla crescita economica e sull’inflazione, la quantita dei rispar-
mi globali e dei flussi esteri, il grado di avversione al rischio degli investi-
tori, la politica monetaria e fiscale. |l premio per il rischio sul debito (debt
premium) puo essere calcolato come differenza tra il costo del debito in
portafoglio e un parametro di riferimento che solitamente € il tasso privo di
rischio. Nel caso specifico delle societa idriche inglesi tale benchmark pri-
vo di rischio sara il Libid o il Libor oppure I’ Index Linked Gilts. Il rischio
di default di tali societa € maggiore rispetto a quello del Regno Unito, per
questo motivo i mercati finanziari richiedono un premio per il rischio sui
debiti societari. || debt premium € il rendimento eccedente il tasso risk free
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che ogni societa idrica deve corrispondere ai propri finanziatori per ricom-
pensare il rischio specifico. L'Equity Risk Premium (ERP) € il rischio ag-
giuntivo associato agli investimenti in azioni. L’ERP € un parametro
dell’ economia nel suo insieme e, cosi come il tasso risk free, non e affetto
da specifici fattori societari. || premio a rischio per I’ investimento in azioni
e ladifferenzatrai rendimenti attesi del mercato e i rendimenti attesi sulle
attivita prive di rischio. Il coefficiente beta (Equity Market Beta) misura il
rischio associato ad un investimento o ad una societa: maggiore € |'incer-
tezza sui rendimenti piu ato e il valore del beta. Per ogni elemento del co-
sto del capitale vengono analizzate, commentate e comparate tutte le
precedenti decisioni di tutte le autorita di regolazione inglesi (Ofwat, Of-
gem, Competition Commission, ORR, CAA, Oftel, PostComm, Monopo-
lies and Mergers Commission) dal 1994 ad oggi. Le stime sui singoli fattori
sono conformi a quelle dell’ Ofwat ad eccezione del peso attribuito ai debiti
ed a mezzi propri: I'Ofwat utilizza una leva finanziaria del 57,5% mentre
lamedia del settore idrico é attualmente a 71,8%. | calcoli dell’ Autore uti-
lizzano i dati reali raccolti e conducono ad un costo del capitale post-tasse
compreso tra 3,5% e 4,4%, le valutazioni Ofwat forniscono invece un risul-
tato del 4,5%. Le stime Ofwat tenderebbero quindi a sovrastimare il costo
medio del capitale: di conseguenzai rendimenti consentiti alle societa idri-
che sono maggiori di quelli corretti e i prezzi applicati agli utenti sono su-
periori a valore dei servizi erogati.

Per quanto riguarda I’ Italia il ruolo del mercato azionario &€ molto cre-
sciuto nell’ ultimo decennio per tutti i settori delle public utilities. Il contri-
buto di Alessio Venturino analizza |’ offerta pubblicainiziale (Initial Public
Offering o I PO) effettuata da una societa non ancora gquotata, direttamente o
indirettamente finalizzata all’ aumento di capitale proprio. L’ offerta pubbli-
cainiziale é spesso finalizzata alla richiesta di quotazione su un mercato
regolamentato delle azioni oggetto di offerta, anche se I’ offerta e la quota-
Zione sono due eventi hon necessariamente collegati.

L'analisi e focalizzata sugli 1PO avvenuti nel settore public utilities in
Italia. 1l settore delle public utilities € un settore “difensivo”, con alta visi-
bilita degli utili e con unavolatilita e un profilo di rischio inferiore rispetto
ad altri settori industriali 0 al settore bancario, che invece, presentano una
maggiore volatilita.

Il campione di analisi si compone di 16 PO avvenuti in Italia nei dodici
anni compresi trail 1° gennaio 1996 el 31 dicembre 2007. Gli IPO inclusi
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nel campione soddisfano quattro requisiti: i) sono finalizzati all’ammissio-
ne ala quotazione sui segmenti Bluechip, STAR e Sandard (Classel) del
Mercato Telematico Azionario (MTA); ii) riguardano societa che operano
nel settore dei servizi di pubblica utilita, e in particolare: nella produzione,
distribuzione e vendita di energia elettrica (settore energia elettrica); nella
distribuzione e vendita di gas e calore, nella gestione di impianti di cogene-
razione e nel teleriscaldamento (settore gas e calore); nei servizi di ciclo
idrico integrato (settore idrico); nella raccolta dei rifiuti, spazzamento e
lavaggio strade, recupero e smaltimento dei rifiuti (settore ambiente);
nell’ ecologia e produzione di energia da fonti rinnovabili (settore energie
rinnovabili); iii) sono stati realizzati trail 1° gennaio 1996 e il 31 dicembre
2007; iv) hanno per oggetto azioni ordinarie e non azioni di risparmio o
privilegiate.

Laricerca quantificala dimensione dell’ underpricing degli 1PO avvenu-
ti in Italia, verifica la performance post 1PO nel primo anno dalla quotazio-
ne e infine fornisce le possibili interpretazioni dei risultati ottenuti.

Amedeo Amato
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1. FINANZA E REGOLAZIONE NEL SETTORE
IDRICO INGLESE: CAUSE E RISCHI
DELL'ELEVATO INDEBITAMENTO

di Alberto Assandri

1.1. L’impatto della privatizzazione sulla struttura finanziaria del-
le societa idriche

Prima della privatizzazione le societa idriche inglesi e gallesi erano ca-
ratterizzate dalla scarsa efficienza produttiva e dal sottoinvestimento. A
causa della gestione inefficiente del servizio idrico i costi operativi erano
cospicui eil cash flow generato dalla gestione era limitato. | servizi offerti
ai consumatori risultavano di mediocre qualita e I’inquinamento idrico era
notevole.

Il servizio idrico integrato di Inghilterra e Galles venne privatizzato nel
1989 attraverso il Water Act. L’ obiettivo primario del governo Thatcher fu
ripristinare I'efficienza e la competitivita delle societa idriche riducendo
allo stesso tempo la spesa pubblica. Ingenti investimenti privati risultarono
indispensabili per superare il sottoinvestimento tipico del passato e rime-
diare ad anni di negligenza sulle reti idriche e fognarie. La privatizzazione
avvenne in termini molto favorevoli per gli azionisti in modo dabilanciare i
cospicui investimenti imposti dall’autorita di regolazione. Jenkinson et al.
(1994) hanno stimato che le azioni delle societa idriche sono state collocate
sul mercato ad un prezzo del 22% inferiore rispetto a valore effettivo: gli
autori hanno calcolato tale percentuale sulla differenza tra il prezzo di e
missione e il prezzo delle azioni ala fine della prima settimana di contrat-
tazioni. Per quanto riguarda la concorrenza, il Water Act attribui a ciascuna
societa idrica una concessione venticinquennale creando cosi dei monopoli
locali ed eliminando qualsiasi possibilita di competizione. Il governo can-
celloi 4,9 miliardi di sterline di debiti accumulati in precedenza dalle socie-
taidriche pubbliche e, tramite la cosiddetta “ dote verde” (green dowry), di-
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stribui complessivamente 1,5 miliardi di sterline in contanti alle 39 nuove
societaidriche privatizzate (10 WaSCs e 29 WOCs)™.

Nel 1989 il governo creo I’ Office of Water Services (Ofwat) |’ autorita di
regolazione che stabilisce i prezzi massmi dei beni e servizi che le societa
idriche ingles e galles possono applicare ai consumatori. |l tetto ai prezzi
(price cap) viene fissato dall’autorita di regolazione in base dl’indice del
prezzi a consumo, a programma di investimenti nella societa, ala stima dei
miglioramenti di efficienza e produttivita attesi, alla performance operativa e
finanziaria registrata in passato, a costo del capitale stabilito dal regolatore,
agli obblighi operativi e ambientali. Lo strumento del price cap € complesso
dagestire: seil prezzo viene fissato ad un livello troppo elevato le societa re-
alizzeranno utili eccessivi, seinvece il price cap e insufficiente e inadeguato
I’esito sara il sottoinvestimento. Stabilire in modo appropriato i parametri
chiave ddl price cap risultaquindi un’ attivita fondamentale per I’ Ofwat.

Uno del doveri statutari dell’ Ofwat € assicurare che le societa idriche sia-
no in grado di finanziare le proprie funzioni ottenendo nello stesso tempo un
rendimento ragionevole sul capitale investito. La posizione dell’ Ofwat nel
confronti dell’indebitamento delle societa &€ cambiata nel corso del tempo.
Nella Price Review 1999 I’ Ofwat indicod come ottimale un gearing® del 45%-
55% superiore a 42,7% di gearing effettivo del settore. Cinque anni piu tardi
(PRO4) il gearing medio aumento al 60% e I’ Ofwat modifico le proprie stime
indicando come idedle un rapporto del 55%-65%. Per quanto riguarda
I’ultima revisione del prezzi (PR09) I’ Ofwat ha confermato il valore della
precedente revisione (55%-65%) nonostante un gearing effettivo del 71,8%
(Ofwat, 2009c).

Tab. 1.1 — Gearing ritenuto ottimale dall’ Ofwat e gearing effettivo del settore -

Gearing ritenuto ottimale Gearing effettivo
PR 99 45-55% 42,70%
PR 04 55-65% 60%
PR 09 55-65% 71,80%

Fonte: Ofwat (2000), Ofwat (2005), Ofwat (2009c)

! Le Water and Sewerage Companies (WaSCs) forniscono il servizio idrico, fognario e de-
E)uraiivo. Le Water Only Companies (WOCs) provvedono al solo servizio idrico.
Debiti/Regulatory Capital Value (RCV).
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Negli anni Novanta I’ autorita di regolazione consiglio addirittura alle so-
cietadi aumentare lalevafinanziaria, sostenendo che piu eevati livelli di ge-
aring avrebbero ridotto il costo del capitae diminuendo nel contempo il
carico imposto sui consumatori. La struttura finanziaria € ottimale se massi-
mizzalafunzione di utilita degli azioniti. Il valore di tale utilita & massimiz-
zato nel momento in cui il costo del capitale € minimo. Assumere dti livelli
di gearing puo ridurre il costo del capitale, con il rischio pero di limitare an-
che la flessibilita finanziaria della societa. La societa indebitata ha infatti
I’ obbligo contrattuale di sostenere specifici esbors (sotto forma di interess,
di coupon oppure di rimborso del capitale) a specifiche date, indipendente-
mente dai profitti o dalle perdite societarie. Altri rischi derivanti dall’ elevato
indebitamento sono I’aumento della possibilita di fallimento (con eventuali
conseguenze per clienti e contribuenti), la riduzione dell’ efficienza, la dimi-
nuzione ddlla capacitadi portare aterminei programmi d' investimento.

1.2. Gli investimenti

Il problema del sottoinvestimento presente da decenni nel settore idrico
inglese spinse il governo alla privatizzazione. 1l passaggio delle societa i-
driche pubbliche al settore privato fu accompagnato dall’ obbligo di moder-
nizzare e investire nelle infrastrutture. A partire dall’anno della privatizza-
zionei significativi investimenti in infrastrutture richiesti alle societa porta-
rono ad un cash flow costantemente negativo e all’aumento dell’indebita-
mento. |l finanziamento degli investimenti & stato sostenuto in parte dagli
aumenti tariffari a carico dei consumatori, i quali sono la principale fonte di
reddito per le societa idriche (Ofwat-Defra, 2006).

Confrontando gli investimenti negli anni antecedenti la privatizzazione
con quelli degli anni successivi, notiamo che nel 6 anni susseguenti alla
privatizzazione le societa investirono 17 miliardi di sterline, mentre nel 6
anni precedenti investirono solamente 9,3 miliardi (Van den Berg, 1997):
inizialmente la privatizzazione ha avuto quindi un effetto positivo sugli in-
vestimenti.

Ddla privatizzazione ad oggi, le socigtaidriche ingles e gallesi hanno in-
vestito nel servizio idrico circa80 miliardi di sterline, che equivalgono a4 mi-
liardi di investimento medio annuale. | consumatori hanno sicuramente bene-
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ficiato di questi investimenti attraverso un servizio idrico piu sicuro e affidabi-
le. Vent’ anni di investimenti hanno ridotto |e perdite idriche del 35%.

Oggi le immobilizzazioni tecniche sono pari a 245 miliardi di sterline
(Ofwat, 2008b) e ogni anno il settore investe in media circa 4,2 miliardi di
sterline per il mantenimento e il miglioramento delle infrastrutture e dei ser-
vizi. Confrontando I’ investimento medio annuale di 2 milioni di sterline degli
anni Ottanta con quello attuale notiamo che la privatizzazione ha avuto
I’ effetto di raddoppiare la media annuale degli investimenti. Larete idrica di
Inghilterra e Galles € oggi composta da 336.925 km di tubature, negli ultimi
dieci anni sono stati rinnovati in media 5.000 km al’anno, pari dl’1,5% an-
nuo. Nell’ ultimo decennio circail 15% dellarete € stato rimesso anuovo ein
particolare nell’ ultimo periodo regolatorio (2005-2010) le societa idriche in-
gles e gales hanno rinnovato circa 20.000 km di condutture.

Tab. 1.2 — Investimenti medi annuali (in miliardi di sterline) -

1980-1985(1985-1990|1990-1995 |1995-2000 | 2000-2005 | 2005-2008
Water and
Sewerage 1,7 2,1 3,7 4.0 3,5 3,9
Companies
Water Only 0.2 03 02 03
Companies
_Industrla idrica 4.0 43 3.7 42
inglese

Fonte: Ofwat (2008a), Ofwat (2008b), Ofwat (2007), Ofwat (2006)

Nell’ultimo anno gli investimenti sono stati £4,91 miliardi, equamente
divis tra servizio idrico (£2,46 miliardi) e servizio fognario (£2,45 miliar-
di). La maggior parte degli investimenti (93%) sono stati effettuati dalle
Water and Sewerage Companies, le quali hanno investito £4,57 miliardi,
mentre le Water Only Companies hanno investito solamente £347 milioni.
La Figura 1.1 mostra gli investimenti nel servizio idrico: £579 milioni
(23,5%) stati utilizzati per il mantenimento delle immobilizzazioni sotterra-
nee, £654 (26,6%) per quelle in superficie, £680 (27,6%) per il migliora-
mento e il mantenimento dell’ equilibrio offerta/domanda’, £543 (22%) per
programmi per il miglioramento della qualita e soltanto £7 milioni (0,3%)
sono stati spesi per migliorarei livelli di servizio.

3 Misurala differenza tra risorse idriche disponibili e domanda attesa.
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Fig. 1.1 — Investimenti nel servizio idrico suddivis per tipologia
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Fonte: Ofwat (2008b)

Come illustrato nella Figura 1.2 gli investimenti nella rete fognaria sono
stati soprattutto indirizzati d mantenimento delle infrastrutture in superficie,
precisamente sono stati utilizzati £1007 milioni pari al 41,1% degli investi-
menti. £735 milioni (30%) sono stati spes per il miglioramento della qualita,
£324 (13,2%) per il mantenimento della rete sotterranea, £209 (8,5%) per
migliorareil servizio e £175 (7,1%) per I’ equilibrio offerta/domanda.

Fig. 1.2 — Investimenti nel servizio fognario suddivisi per tipologia
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Fonte: Ofwat (2008b)
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L’ Ofwat evidenzia che nel periodo 2005-2008 le spese per I’ equilibrio
offerta’ldomanda sono circa il 25% inferiori a quanto programmato in oc-
casione della determinazione dei prezzi limite nel 2004. 1l denaro speso
per migliorare la qualita e anch’ inferiore del 28% a quanto ipotizzato
nel 2004.

A tal proposito & doveroso sottolineare che il price cap applicato alle
societa idriche viene deciso ipotizzando investimenti che spesso non ven-
gono realizzati. Ad esempio Southern present0 progetti per impianti di de-
purazione che non furono mai installati. Thames, NorthWest e Y orkshire
ridussero i loro programmi di investimento ed utilizzarono il risparmio ot-
tenuto per aumentare i dividendi (Hall et al., 2001). Nel periodo 2000-2005
le spese in conto capitale sono state 1,7 miliardi di sterline inferiori rispetto
ale previsioni utilizzate per stabilirei prezzi limite.

Nonostante I’ Ofwat e le societa idriche abbiano dichiarato che gli inve-
stimenti sono adeguati e in linea con le previsioni e le aspettative, un rappor-
to della Cameradei Comuni del Parlamento Britannico (House of Commons,
1998) sottolineail peggioramento dellarete idrica e I'inadeguatezza dei livel-
li di investimento.

1.3. Fattori che influiscono sulla determinazione delle tariffe

A partire dal 1989, anno della privatizzazione, le societa idriche inglesi
e gales hanno aumentato il leverage finanziario in misura considerevole.
Nel 1991 I'indebitamento del settore idrico ammontava a 350 milioni di
sterline, oggi € pari a 30.828 milioni, la percentuale media di gearing era
2,9% nel 1991 mentre oggi € 66%.

Il gearing medio del settore idrico inglese non & in linea con il livello
del 55-65% ritenuto ottimale dall’ Ofwat: le preoccupazioni derivano dal
fatto che 10 societa su 22 registrano livelli di indebitamento molto superiori
a quelli ritenuti ottimali. Solamente negli ultimi 12 mesi I'indebitamento é
cresciuto del 9,25% el gearing del 3,8% (Ofwat, 2008). Le societa con le-
verage pill elevato sono Southern (92,8%), Anglian (88,1%) e South East
(87%).
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Fig. 1.3—Levafinanziaria del settoreidrico inglese dal 1991 ad oggi
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Fonte: Elaborazione personale su dati Ofwat

L’ Ofwat, I’ autorita di regolazione dei servizi idrici inglesi, ha molteplici
obiettivi. Il principale obiettivo é tutelare I'interesse dei consumatori e ga-
rantire quindi che le societa idriche somministrino acqua di buona qualita e
un servizio efficiente senza applicare tariffe eccessive. Attraverso la rego-
lazione dei prezzi il regolatore protegge il benessere sociale e il surplus dei
consumatori.

Un secondo obiettivo consiste nell’incentivare e incoraggiare le societa
ainvestire, innovare e operare a costo minimo, nel rispetto dei principi del-
lo sviluppo sostenibile.

Il terzo obiettivo € assicurare che le societa idriche svolgano corretta-
mente le proprie funzioni e siano in grado di finanziarsi, raggiungendo un
ragionevole tasso di rendimento del capitale.

Le societa idriche di Inghilterra e Galles sono soggette alla regolazione
tariffaria price cap. L' Ofwat, per proteggere i consumatori, fissa il prezzo
limite che puo essere applicato alla clientela. | prezzo limite deve consenti-
re alasocieta di conseguire un ricavo che le permetta di coprire i costi ope-
rativi, di generare una remunerazione adeguata al capitale investito e di in-
vestire.
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