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ANALISI

Perde colpi

la corsa

alle acquisizioni

di Andrea Gilardoni

opo un intenso perio-
D do di fusioni e acquisi-

zioni seguito alle libera-
lizzazioni dei mercati utility
che ha raggiunto picchi nel
2004 e nel 20006, ¢ iniziato in
Italia un trend di progressivo
calo delle aggregazioni che
sembra continuare tutt’ora.

Dalle numerose operazioni
di M&A dell’ultimo decennio
sono emersi e si sono consoli-
dati alcuni grandi poli tenden-
zialmente multi utility di di-
mensioni sovraregionali: AzA
e LGH per la Lombardia; Iren
per una vasta area che abbrac-
cia Piemonte, Liguria ed Emi-
lia;HeraperlaRomagnaealcu-
ni territori limitrofi; Acea per
il Lazio e Toscana.

L’area del Nord-Est vede la
presenza di utility di medie di-
mensioni {Dolomiti Energia,
Veritas, AGSM Verona, Ace-
gas Aps e Ascopiave), manes-
suna ha una posizione vera-
mente dileadershiprispettoal-
le altre. Nonostante gli sforzi,
anchealivello politico, dicrea-
re una grande utility del Nord-
Est, non si prevedono cambia-
mentidiparticolare rilievo.

Nei settori dell'idrico e dei
rifiuti, si sono registrati negli
anni operazioni di M&A in mi-
sura inferiore che nell’energia
sia per numero sia per dimen-
sioni.In annirecenti, 'ulterio-
reriduzione ¢ da ricercare an-
che in altre determinanti, col-
legate essenzialmente alle in-
certezzenormative eaunage-
stionealivellolocale che spes-
80 privilegia altri obiettivi ri-
spetto a una gestione efficien-
te e in grado diremunerare gli
investimenti.

In questi comparti indu-

striali le operazioni di M&A,
spesso trainate da operazioni
che hanno interessato soprat-
tutto i comparti energetici,
non hanno generalmente pro-
dottoirisultati attesi; tuttavia,
specie al Nord, ¢ possibile in-
dividuare alcuni casi di eccel-
lenza come Hera.

Negli ultimi due annj, tutta-
via, sono emersiiprimi segna-
li di una possibile inversione
di questo trend non certo posi-
tivo. In primis, I'approvazione
del Decreto Ronchi, ha porta-
toadalcune importantiopera-
zioni che hanno visto protago-
nisti fondi diinvestimento ita-
liani (F21) e stranieri (Eisner).
A questo si aggiunge il recen-
tissimo varo dell’Autorita per
laregolazione del settore idri-
co, anche se nel decreto legge
che ne disciplina il funziona-
mento, permangono alcune
criticita (ad esempio: nomina
politica del direttore genera-
le) che cisiaugurasiano elimi-
natein sede diconversione.

Nel settore dell’energia, in
Italia cosi come sulla scena in-
ternazionale, la leadership ¢
saldamente in mano alle gran-
di utility energetiche, leader-
ship chei processi di liberaliz-
zazione non hanno certamen-
te scalfito: il mercato europeo
¢ passato da una struttura ca-
ratterizzata da monopoli na-
zionali a un oligopolio conti-
nentale ove sei aziende con-
trollano larga parte dell’offer-
ta,anche indirettamente.

Eni ed Enel possono gioca-
re un ruolo dirilievo. Se per il
primoplayerlapresenzainter-
nazionale € un asset strategi-
co fin dalla sua fondazione,
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Dal 2006 ¢ iniziata
una fase di
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che dura tuttora
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Sono emersi numerosi
poli, tendenzialmente
multiutility, e

di dimensioni

sovraregionali

perEnel questo processorisa-
le a soli pochi anni fa, ma i ri-
sultati sono stati ugualmente
importanti.

A seguito di una aggressiva
politica di M&A, ora, Enel &
presente in tutti i principali
Paesi europei, in Russia e in
Sud America. Per il futuro, vi-
sti gli esigui spazi di crescita

in Italia, il gruppo intende
spingere ulteriormente la pro-
pria internazionalizzazione.
Ne ¢ la conferma il recente
piano di investimenti di Enel
Green Power: 4 dei 6,4 miliar-
di di euro di capex al 2015 su
AmericaLatina, Nord Ameri-
caed Europa dell’Est.

Staemergendo tuttaviaan-
che trale utility di "minore di-
mensione” una certa spinta
all’internazionalizzazione:
esauritiglispazidicrescitain
Italia, alcuni player che han-
no raggiunto una massa criti-
ca di un certo livello, stanno
effettuando acquisizioni, pur
di non elevato valore, anche
in Europa.

Eil caso, ad esempio, di A2A
in Montenegro e in Francia
(EPCG, Cofatech Coriance).

Circa le evoluzioni future,
il comparto energetico ha or-
mai definito gli equilibri a li-
vello continentale. Un equili-
brio che vede a livello nazio-
nalele grandi local utility pre-
sidiare gli ormai ampi territo-
ri di riferimento e i player di
dimensioni maggiori (Enel,
Eni e in minore misura Edi-
son) sempre pili attivinell’are-
nainternazionale.

Rimane la grande incogni-
tadel Mezzogiorno oveil pro-
cesso di aggregazione non &

mai realmente iniziato limi-
tandosi ad alcune sporadiche
operazioni. I player meridio-
nali delgas e dell’elettricita si
contraddistinguono ancora
perridotte dimensioni, eleva-
ta posizione debitoria e scar-
sa efficienza.

Questa situazione non ¢ pe-
rd figlia tanto di peculiarita
del settore utility quanto del
pilt  generale contesto
dell’area: solo migliorando
quest’ultimo aspetto sara pos-
sibile avviare un serio proces-
so aggregativo in quest’area
chevalorizzile aziende, iterri-
tori eiclienti finali.

Per quanto attiene il setto-
rc ambientale, questo & anco-
raeccessivamente frammen-
tato, con troppe inefficienze,
specieinalcune zone del Pae-
se, € una cronica mancanza
di liquidita per investimenti
(depurazione delle acque, si-
stemi il monitoraggio delle
perdite, impianti di tratta-
mento dei fanghi).

Il Decreto Ronchi, unita-
mente a un’efficiente e indi-
pendente Autorita peril setto-
re idrico potrebbero avere co-
me effetto la creazione di un
grande player ambientale in
grado di muoversi nella com-
petizione internazionale.

Tuttavia, il recente referen-
dum mina alla radice uno dei
cardini di questo rilancio. Nel
caso dell’abrogazione della
normativadiriformadeiservi-
zipubblicilocaliédaattender-
siancoraper diversianniil pro-
seguimento dellaattuale situa-
zione di stagnazione.

Professore associato
all’universita Bocconi di Milano

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad wuso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.




