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OSSERVATORIO AGICI — ACCENTURE

Comunicato Ssampa

“Perché le Utility stanno uscendo dalla crisi”

Il 29 novembre 201G e tenuta la riunione di stato avanzamento ladeltiOsservatorio:
“ Alleanze e Strategie nel Mercato Pan-Europeo delldtilities”

durante la quale sono stati presentati e discusssuitati preliminari delle ricerche
dell'Osservatorio sulle “Alleanze e Strategie netr®hto Pan-Europeo delle Utilities” del
qguale il Prof. Andrea Gilardoni, presidente di Agici Finanza d’Impresa e docem&ssn
I'Universita Bocconi, e direttore scientificDagli studi sono emersi segnali positivi circa
le future performance economico/finanziarie delle pncipali Multiutilities nazionali.
Sono numerosi i fattori che segnalano una gradualescita dalla crisi: consolidamento
delle piu recenti acquisizioni, ripresa della domada e dei prezzi dell’energia, crescen-
te attenzione all’efficienza operativa e alla ristatturazione del debito.

* Le principali Multiutility italiane, nel 2010, regi strano ricavi e utili in crescita, ri-
spettivamente dell’8% e del 281%. Quest'ultimo dataleve essere interpretato alla
luce delle sanzioni UE per Aiuti di Stato che hannanpattato gravemente sui risul-
tati 2009 delle principali ex-municipalizzate quot#e (Fig. 1 e 2).

* Le stime per il 2011 confermano il trend positivo endicano ricavi e utili 2011 in
crescita rispettivamente del 7% e del 21%Fig. 1 e 2).

* |l miglioramento delle performance economiche e acenpagnato da un diffuso o-
rientamento al recupero di efficienza che si tradur in un generale miglioramento
della redditivita per queste aziende al 2011 (FiQ).

» Crescente attenzione al contenimento del debitoglritato negli anni successivi alla
liberalizzazione per via dell'intensa attivita aggegativa (Fig. 4). Il 2010 si caratte-
rizza, infatti, per la conclusione di numerose ope&zioni di razionalizzazione attra-
verso la cessione di attivita/partecipazioni periféche e non.

Come afferma Andrea Gilardoni, presidente di A§icianza d’'Impresa e docente Bocconi:
“Analizzando le performance economico/finanziarelal principali Multiutility italiane a
cavallo della crisi economica (2007-2009) si evidlamna flessione dei ricavi aggregati nel
2009 pari al 3% circa (da 17,6 Miliardi di Euro @€08 ai 17 Miliardi di Euro del 2009).
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Tale dinamica, insolita per il settore, e certara@ntputabile alla crisi economica interna-
zionale che ha determinato una contrazione deli@atiola e dei prezzi dell’energia (Fig. 1).
Estendendo il perimetro d’analisi al 201&i nota poi una netta ripresa dei ricavi di gelest
aziende (+14% rispetto al 2009). Tale dinamicasatf®io essere attribuita, in parte, al pro-
gressivo consolidamento delle piu recenti acquisizconcluse dalle aziende considerate,
in parte, dalla progressiva ripresa della domanddek prezzi dell’energia, segnale,

guest’ultimo, di un’attenuazione degli effetti négiedella crisi economica internazionale”.

Figura 1 — Evoluzione dei ricavi 2007-2011
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Prosegue il Prof. Andrea Gilardoni: “Spostandat&arzione sugli utili di queste aziende, le
dinamiche osservate sono simili ma ben piu accémiig. 2). Gli utili aggregati, infatti,

si mantengono stabili intorno agli 0,7 Miliardi Buro nel 2007-2008 e registra una brusco
calo (-77%) nel 2009. Tale dinamica, del tutto eam®ale per il settore, tuttavia, non e ri-
conducibile esclusivamente alla crisi economica,ardeterminata soprattutto dalle multe
UE per Aiuti di Stato che hanno impattato negatieata sui risultati delle Multiutility ita-
liane quotate inducendo, in alcuni casi, ad operaztraordinarie di fine esercizio”.

Figura 2 — La definizione dei perimetri di analisi: gli impianti considerati
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“Le dinamiche descritte - prosegue Gilardoni - samoompagnate da una crescente atten-
zione all’efficienza operativa e allo sfruttamemtelle sinergie derivanti dall'integrazione
degli asset acquisiti nel corso degli anni trasc@® € mostrato dalla Figura 3 che riporta
le aziende considerate in una matrice ROS-RICANWIdjigio i dati 2007 e in blu i dati
2011). Essa evidenzia, salvo alcune eccezionislittamento verso I'area superiore destra
del grafico in corrispondenza di maggiori ricalR©S”.

Figura 3 — Matrice ROS-RICAVI, 2007-2011
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“Infine - conclude Gilardoni — le congiunture ecamohe negative, hanno spostato
I'attenzione delle utilities sul contenimento debito (Fig. 4). Anche in futuro il debito
delle Multiutility sembra destinato a crescere roa tassi inferiori rispetto a quelli passati.
Se, infatti, nel solo triennio 2007-2009 il deb#ggregato € cresciuto del 41%, nell'intero
quinquennio 2007-2011 tale dato registra una deesigl 49% circa. A conferma di cio, si
segnala come, nel solo 2010, tra le operazioncyat concluse dalle utilities osservate si
registrino numerosi disinvestimenti di attivita/fgaipazioni considerate periferiche”.

Figura 4 — Evoluzione del debito aggregato, 2007-20
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| risultati dell’Osservatorio saranno presentatuim convegno a inviti il 17 febbraio 2011
presso Palazzo Clerici a Milano.
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L' Osservatorio sulle Alleanze e le Strategie nel maato Pan-Europeo delle Utilitiesnato nel 2000 da una
collaborazione tra AGICI e Accenture con 'obiettigi monitorare le dinamiche seguite alla libezdizione
awviata a fine anni '90, dapprima solo in Italia, successivamente anche al livello Pan-Europeo, per
I'edizione 2010 prevede la realizzazione di trelstinnuali:

. Un Rapporto relativo al mercato italiano;

. Un Rapporto relativo al mercato Pan-Europeo;
. Un Working Paper dedicato a tematiche di parti¢aldualita.

Gli studi, saranno presentati in un convegno aiifh\28 febbraio 2010 presso Palazzo Clerici aavid, sono
disponibili sul sito internet di AGICI Finanza d’presa (www.agici.it).

Agici Finanza di Impresa (www.agici.if) € una societa di ricerca e di consulenza spezah nel settore
delle utilities (energia, ambiente e trasporti)ll@mra con imprese, associazioni, amministrazmbliche
e istituzioni per realizzare politiche di sviluppapaci di creare valore. L’approccio operativo egbre me-
todologico, supportati da un solido background itegrassicurano un’elevata flessibilita che gasmatila
personalizzazione delle soluzioni proposte. La soanza della realtd imprenditoriale, la plurienredpe-
rienza nei settori di riferimento e una vasta diteelazioni nazionali e internazionali completahgrofilo
distintivo di AGICI.



