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Rapporto Agici

Utilities, per le tusioni
si prepara una «fase 2»

di Franco Locatelli

n periodo cosi turbinoso le utilities
‘ ’ italiane ed europee non Yavevano mai
conosciuto, ma la natura difensiva del
settore fa prevedere che anche nel 2009 resi-
steranno megliodialtri, enonsolo in Borsa, al-
ladurezzadellacrisi. Fare strategie e tracciare
scenariinunmomento di massima incertezza
- in cui le utilities devono fare i conti non sole
con la recessione ma anche con il crollo dei
prezzi del petrolio e delle materie prime - ¢
quasi impossibile. Ma & esattamente questo
che provaafareil Rapporto 2009 sulle utilities
redattodaAgici,I'associazione distudiericer-
che diretta da Andrea Gilardoni della Bocco-
ni, che esplorail presente e il futuro dell'indu-
stria dell’elettricity, del gas, dellambiente,
dell'acquasuscala nazionale e continentale.

Secondo il Rapporto, che verra presentato
il 19 febbraio a Palazzo Clerici a Milano
dall' Osservatorio Agici-Accenture sulle utili-
ties, & molto probabile che grandi investimen-
tiin infrastrutture e in impianti di generazio-
neeletiricavenganocancellati orinviati, men-
tre continueranno le fusioni e le acquisizioni,
che nel 2008 hanno dato vitaa oltre 275 opera-
zioni in Europa e a circa 7o in Italia. I gruppi
meno indebitati avranno buon gioco a scalare
le compagnie piccole € medie, mentre gli in-
centivi fiscali e finanziari faranno delle ener-
gierinnovabiliil probabile driver dello svilup-
poanche periprossimi anni.

Nel consolidamento del mercato ener-
getico europeo, elettricitd e in minor mi-
sura il gas stanno facendo la parte del leo-
ne e se & vero che, dopo i mega-deal Enel-
Endesa e GdF-Suez del 2007, gli spazi di
manovrasi sono ristretti, & anche vero che

PROSPETTIVE E NODI DA SCIOGLIERE
I grandi player (Enel, Eni,
Edison) impegnati sugli scenari
internazionali - L’immobilismo
delle municipalizzate del Sud

e del comparto ambientale

nonsisono deltutto chiusi, come dimostra-
nol'acquisizione di British Energy da par-
te di EdF e quella di Distrigas da parte
delPEni. E anzi presumibile che, com’& suc-
cesso su scala mondiale per il petrolio, an-
che nel Power and gas si formi in Europa
un gruppe leader di Big sisters, composto
dalle tedesche E.On e Rwe, dalle francesi
EdF e GdF-Suez e dalla nostra Enel, pilt
qualcuna delle compagnie (dalle spagnole
Iberdrola e Gas Natural alla svedese Vat-
tenfall) che vengono subito dopo.

Il consolidamento proseguiraprivilegian-
do I'integrazione verticale e il rafforzamen-
to dell'up-stream, cioé della produzione pitt
che della distribuzione. I tempi € i modi di
questo processo dipenderanno dall'evolu-
zione della crisi e dalla capacitd dei gruppi
diridurre gli effetti delia recessione e della
caduta della domanda e dei prezzi d’ener-
gia. Disicuro, le piccole e medie imprese so-
noarischio discalata, cosi comeigrippi pilx
indebitati andranno incontro a non poche
difficolta se nonalleggerirannolaloro espo-
sizione finanziaria.

E probabile che a dominare il processo
di concentrazione a livello europeo saran-
no ancora la Francia, leader delle aggrega-
zioni 2008, e anche la Germania, la Spagna
el'Ttalia. Ma danoicomerisponderannoal-
Ia crisi le utilities che operano nel gas,
nell’elettricita, nei servizi idrici e in quelli
ambientali? In pochi mesi la recessione e il
terremoto che ha sconvolto il mercato
energetico hanno spazzato via il vecchio
guadro diriferimento. ‘

Nel breve periodo il nucleare - osserva
ilRapporto - rischiaditornare economica-
mente svantaggioso, le rinnovabili ridi-
ventano pit onerose delle fonti fossilie se-

ri dubbi si pongono sulla convenienza di
nuove infrastrutture, a partire dai rigassifi-
catori, che potrebbero risultare menorile-
vanti per la sicurezza del Paese. Ecco per-
ché, in una situazione cosi incerta, le deci-
sioni sulle infrastrutture, sui nuovi im-
pianti e sulla scelta dei combustibili «de-
vono essere proiettate in scenari dimedio

periodo», per quanto nebulosi siano.

Sul piano del consolidamento interno, il
pil1 & stato fatto eletendenze che sideline-
ano sono ormai chiare. Le dinamiche ag-
gregative, che hanno visto come protago-
niste le ex municipalizzate, hanno portato
alla nascita d'importanti poli industriali
chemantengono perd unarilevanza anche
locale come A24, Hera, Iride, Enia. I
player nazionali (Eni ed Enel e anche Edi-
son) si muovono invece in un contesto
sempre pili internazionale, meutre sicon-
solida la presenza sul nostro mercato di
gruppi esteri come E.On e GdF-Suez.

Dopo le prossime nozze tra Iride ed
Enia, gli spazi per ulteriori aggregazioni
non sono pitt molti, anche se resta da vede-
re Tesito della partita per il Polo del Nord-
Est che giocheranno AscoPiave e Acegas.
Colpisce invece I'immobilismo sul piano
aggregativo delle utilities del Sud e del
comparto ambientale. La crescita dimen-
sionale, come via per ricercare efficienza
attraverso le economie di scala, continueri
a orientare le aggregazioni delle utilities.
Perd, nel tracciare i primi bilanci, non va
dimenticato che «se da un lato le aggrega-
zioni hanno portato vantaggi assai rilevan-
ti agli azionisti, cosinon & stato per i clienti
finali, a cui non sono stati trasferiti i benefi-
cilegati al recupero di efficienza». E que-
sto & certamente un punto su cui meditare.
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