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Energia. Studio Accenture-Agici: estero e upstream per Eni e Enel, qualita per le municipalizzate

La doppia sfida delle utility italiane

Franco Locatelli

ROMA

ws Leutility italiane -coninte-
staEni, Enel, Edison e, sul piano
locale,laneonata A2A -sono, in-
sieme ai competitor di Francia,
Germania e Russia, le societa
pitiattive nel processodi conso-
lidamento del settore su scala
paneuropea.

Un processo che trova spes-
s0 nella politica il suo driver o
quanto meno la sponda deter-
minantee che tuttaviahaallaba-
se forti motivazioni industriali
efinanziarie che si manifestano
soprattutto nel comparto del
gas e dell'elettricita,

E questa la fotograﬁa che
emerge da un’ampia ricerca
che sara presentata domani a
Milano e che é stata realizzata
dall’«Osservatorio sulle allean-
ze e sulle strategie nel mercato
paneuropeo delle utility», ani-
mato da Accenture e dall’Agici,
la societa di finanza d’impresa
direttada Andrea Gilardoni del-
laSda-Bocconi. Nelz2oo7leope-
razioni di M&A e gli accordi ad
alto contenuto strategico che
hanno riguardato le utility su
scala europea sono state ben
218, tre meno dell’anno prece-

dente ma con un valore econo-
mico’ maggiore. Enel-Endesa,
GazdeFrance-SuezeIberdrola-
Scottish Power bastano e avan-
zano a caratterizzarcil trend de-
gli ultimi anni e testimoniare lo
spessore dei mega-merger del-
le utility europee. Sela corsaal-
le concentrazioni continuer3,
sostiene laricerca, € molto pro-
babile che fra pochi anni il mer-
cato europeo delle utiliy sara
dominato da 5 0 6 grandi cam-

pioni internazionali in tutto, la
cui potenza sara superiore a
quella degli stessi governi. Mi-
nore sara invece lo spazio che
avranno le societa di piccola e
media dimensione. L'Italia, con
isuoi gruppi maggiori, hamolte
chances per entrare nel ristret-
to novero dei leader ma deve
proseguire nella sua strategia
di crescita. Proprio alle utility
italiane & dedicato un interes-
sante capitolo della ricerca nel
quale si cerca di immaginare
l'assetto futuro del settore. Con
92operazioni dimerger&acqui-
sition e accordi strategici messi
asegno nel 2007, sul piano delle
aggregazioni delle utility «mol-
ti giochi - sostiene Gilardoni -
sono ormai fatti a livello nazio-
nale, anche se restano aperteun

paio di questioni tutt’altro che
secondarie: che cosa succedera
nelNord-Est,dovelacostruzio-
ne diun grande player si snoda
tra accelerazioni e improvvise
fermate? E, inoltre, che ne sara

disoggetti come Hera, Enia, Iri-
de o Acea? Siaggregherannoul-
teriormente o ricercheranno
unequilibrio nell’attuale dimen-
sione?». Pochidubbiinvece sul-
lelocal utility minori: «Dovran-
nofondersiconipiligrandioen-
trare nelle loro sfere operative,
come & avvenuto nei principali
Paesieuropei».

Secondo il rapporto Accen-
ture-Agici il miglior assetto
del comparto nell’interesse
del Paesc ¢ quello che potreb-
be nascere da una specie di'di-
visionedellavoroe cioé dauna
crescente internazionalizza-
zione e dauna sempre maggior
focalizzazione sull’upstream
di Eni ed Enel e dauna concen-
trazione sul downstream e da
una maggior ricerca di qualita
ed efficienza del servizio da
parte delle ex-municipalizza-
te.Fatte quasidel tuttole aggre-
gazioni necessarie, di cui A2A
rappresenta la punta di dia-
mante, il vero problema ¢ ades-

Le aégregazioni

Fusione e acquisizioni (2007)

so quello di farle fruttare, «va-
leadire farsichele sinergie di-
mensjonali e discopo, che stan-
no alla base delle motivazioni
teoriche e pratiche delle aggre-
gazioni stesse, siano effettiva-
mente realizzate al servizio
dei clienti finali».

Unaltro aspetto interessante
che merita di essere considera-
toe&quello cheriguardaladiver-
sa velocita del mercato, sia dal
puntodivistasettoriale che ter-
ritoriale. Nel 2007, a differenza
del 2006 che aveva visto la pre-
valenza del gas, il settore pitiat-
tivo & stato quello dell’elettrici-
ti con s1 0perazioni, seguito dal
gas con 46 accordi, dall’idrico
con1yedairifiuti con1o. Ma col-
pisce soprattutto la distanza
che anche nel campo delle utili-
ty divide il Nord dal Sud. Se si
consideraun arco di tempo suf-
ficientemente ampio come
quello che va dal 2000 al 2007,
la Lombardia risulta la regione
pittdinamica conuzaccordi, se-
guita  dal’Emilia-Romagna
(62),dalla Toscana(s0) e dal Ve-
neto (48), mentre al Sud la pil1
attiva & la Sicilia che in tutto ha
realizzato solo 23 operazioni.
Numeri che valgono pil1 di ogni
commento.
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