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Fusioni e acquisizioni, ' Ttalia in frenata

Mala tsformadeiserviz pubblici localipuo spingere le ex-municipalizzate a creare unamaxi-utility

Roma
an mano che cisi avanza
nel 2010 fioccano bilanci
e consuntivi dell'annus

horribilis che si e concluso il 31
dicembre 2009. Non & un bel ve-
dereenonénemmeno tantoras-
sicurante leggere quelle colonne
scritteinrosso fuoco dal punto di
vistadell'annoincorso, chesten-
ta a prendere il volo, almeno qui
nella vecchia Europa. Ecco dun-
que 1'Osservatorio Agici-Accen-
ture 2010, reso noto in questo
mese di febbraio, un rapporto

sempre molto

- dasli
Nascerebhe atteso agli

operatori delle

un co.“.’ss“. . utilities nazio-
conSmiliardidi ), europee,
capltahzz?zione che fa il punto
et8miliardi 11, jicerca di-

di fatturato retta da Andrea

Gilardoni, do-
cente della Bocconi. 112009 & sta-
to pesante anche per le utilities
dell’energia, in primo luogo per-

ché i consumi sono calati (meno
5percento elettricita, meno9per
cento gas nel primo semestre
2009); in secondo luogo perché i
prezzimedidielettricita e gas so-
no molto sensibilmente calati; in
terzo luogo perché la stretta cre-
ditizia ha colpito questo come
tutti gli altri settori.

Gli operatori europei hanno
reagito come tutte le medie e
grandiaziende diquesto mondo:
razionalizzando al proprio inter-
no ecercando dirazionalizzare il
mercato, con una accelerazione
dei processi di fusioni e acquisi-
zioni. C'¢& stato, su scala conti-
nentale, un incremento dell’8
per cento sul 2008 per le M&A
{Mergersand Acquisitions). Equi
perd chel'Ttalia fa caso a sé, pro-
seguendo su una strada diversa.
La tendenza delle aggregazioni
nelnostroPaese estatainfatti, nel
2009, negativa: meno9per cento.
La cosa, secondo I'Osservatorio,
si spiega facilmente col fatto che

questo processo in Italia & gia
molto maturo ele opportunitadi
ulteriori fusioni sono al momen-
to ridotte. Ce ne sono state, I'an-
ne passato, 64, che sono andate
ad aggiungersi alle 812 concluse
nel quinquennio precedente.
Un'attivita dunque molto inten-
sa, il cui rallentamento attuale
era previsto e inevitabile.

11 processo, perd, potrebbe ri-
partire. Sostiene il direttore del-
I'Osservatorio Andrea Gilardoni:
«La riforma dei servizi pubblici
locali offre nuovi stimoli alle uti-
lity italiane per un rilancio del
processo aggregativo. Tale dina-
mica potrebbe sfociare nella
creazione di una maxi-utility co-
stituita dalle principali ex-muni-
cipalizzate quotate». Nascereb-
be cosl, secondo Gilardoni, un
colossoconcirca9dmiliardidieu-
rodicapitalizzazione e 18 miliar-
di di fatturato: un soggetto rile-
vanteanchesul mercato interna-
zionale, «in particolare nella

competizione per soddisfare la
crescente domanda di servizi
pubblici locali nei Paesi del Me-
diterraneo e oltre».
L'Osservatorio 2010sicompo-
ne di due volumi, il secondo dei
quali analizza il comportamento
delle maggiori utilities europee
nell’anno passato. Qui, comesie
detto, I'attivitadifusione eacqui-
sizione & stata invece intensa,
con 267 accordi conclusi. L'ope-
razione in assoluto pii1 rilevante
& statala conclusione dell’acqui-
sizione di Endesa da parte di
Enel, un accordo del valore di
11,1 miliardi di euro. In parallelo
igrandioperatori europeidell’e-
nergia hanno avviato un proces-
so di unbundling, cioe di separa-
zioneamministrativae contabile
delle reti di produzione e distri-
buzione dienergiaelettricaegas.
Si tratta, secondo l'Osservatorio,
di un vero e proprio «<nuove mo-
dello dibusiness» nel campo del-
le utilities.
(p.v.)
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