RAPPORTO PUBBLICO-PRIVATO/B_ LE UTILITY L_OCALT

H Valore - sabato 13 maggio 2006

Voglia di fusione

Negh ultimi due anni fra le pill importanti society distributrici di gas e
acqua c'e stata la corsa all'aggregazione. Grande dinamismo in tutta Italia.
E lI'interesse per queste aziende che andranno in massa in borsa cresce

Nel mondo delle utility locali prose-
gue la tendenza alla concentrazione. Il
quadro che si sta delineando da alcu-
ni anni infatti vede Paggregarsi dei
maggiori player in pochi poli situati
nellTtalia centro-settentrionale; “la
tendenza per il futuro sembra andare
verso un consolidamento del panora-
ma esistente. Gia da qualche anno,
dopo le esperienze negative nelle tele-
comunicazioni, le maggiori multiuti-
lity italiane sono tornate a scommet-
tere sul core business, perseguendo
strategie miranti a raggiungere econo-
mie di scala tramite fusioni a integra-
zione orizzontale (il 47% delle opera-
zioni del 2005), lo sviluppo di siner-
gie, lintegrazione verticale (nel 2005
questo genere di accordi & passato dal
13% del 2004 al 22%) e il rafforza-
mento su tutte le filiere (la principale
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la legata all’energia). A questo scopo
sono stati utilizzati gli strumenti delle
fusioni e delle acquisizioni di piccoli
operatori locali per accrescere il peso
del gruppo. Sul fronte esterno si &
ticorso ad accordi e joint venture con
altri operatori e partecipazioni di
minoranza in aziende operanti su aree
diverse da quelle storiche.

Per Alessandro Marangoni di
Agici, centro studi che si occupa di
redigere rapporti sul settore delle
utility, e docente di gestione delle uti-
lity presso P'universitd Bocconi «il
consolidamento del settore & in atto da
alcuni anni e sta proseguendo. L'osser-
vatorio Agici sulle strategle e alleanze
delle utility italiane evidenzia che il
fenomeno anche nel 2005 ¢ stato rile-

vante. La linea di tendenza & una pro-
gresslva, fisiologica (ma lieve) ridu-
zione del numero delle operazioni e
un aumento del peso specifico».

Hl rapporto Agici 2006 infatti regi-
stra nel 2005 una diminuzione del
35% delle operazioni e la tendenza
al consolidamento del mercato con
player di maggiori dimensioni. Solo a
titolo d’esempio di una contempora-
nea integrazione verticale e joint ven-
ture, si pud citare Plurigas spa costi-
tuita nel 2001 da Aem Milano (40%),
Amga Genova (30%) e Asm Brescia
(30%) «allo scopo di cogliere le
opportunita offerte dalla liberalizza-
zione del mercat»,

Il che significa creare per i soci miglio-
ri condizioni di approvvigionamento
della materja prima, posizionandosi a
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monte nella filiera del gas. La stessa
dinamica @ in corso anche negli altri
settori e questo perché tutti i maggio-
ri operatori sono ormai multiutility,
in grandissima parte quotate in borsa,
operanti nei settori energia, gas e ser-
vizio idrico integrato: dopo le delusio-
nk causate negli anni scorsi dalle
avventure nelle Tlc si assiste a un
ritorno di interesse verso il core busi-
ness. Un altro esempio di questo tipo
di accordi miranti allintegrazione
verticale (upstream e downstream)
delle filiere energetiche & la cordata
costituitasi nel 2003 che si & aggiudi-

cata la gara per Pacquisto di Inter- -

power, una delle tre GenCo vendute
dall’Enel. La cordata era formata da
Electrabel, Acea Roma ed Energia ita-
liana, Fraisoci di Energia italiana non
stupisce trovare altre due grandi (per
il mercato italiano) utility come Hera
(11%) e Amga (11%). Proseguendo
queste strategie di aggregazione e
rafforzamento, il 2005 ha visto il con-
solidamento dei poli formatisi negli
anni precedenti e lo stesso 2006 si &
aperto confermando la tendenza con
Papprovazione, da parte delle giunte
dei comuni di Genova e Torino, della
fusione fra Amga e Aem Torino: la
nuova societd si chiamera Iride. Pro-
prio lamministratore delegato di
Amga, Roberto Bazzano, conferma
che il trend & destinato a continuare:
«Nei prossimi anni ci saranno movi-
menti in tutto il comparto per ottene-
re economie di scala, sia attraverso
fusioni sia attraverso accordi e joint
venture. Si assisterd a una ristruttura-
zione del mercato che porterd a un’ul-
teriore riduzione del numero di ope-
ratoris. Amga, per esempio, nel 2004
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Asa Livorno, Asmt Tortona, Amat
Imperia. Sul lato del core business del-
I'acqua con la partnership con Smat di

Torino e la successiva acquisizione :
della Societd acque potabili da Eni nel |
2004, Amga ¢ diventata il principale |

operatore nei servizi idrici integrati
del nord Italia e uno dei primi tre a
livello nazionale. It 2005 ha visto con-
solidarsi la riorganizzazione del grup-
po con la fusione per incorporazione

delle controllate Genova acque, Acqua

Italia, Acquedotto De Ferrari Galliera
(Adfg) in Acquedotto Nicolay, societd
che prendera la denominazione di
Mediterranea delle acque.

La fusione delle societa acquedot-
tistiche genovesi @il punto centra-
le per conseguire due obiettivi strate-
gici da tempo perseguiti dal manage-
ment del gruppo Amga, vale a dire
unificare  in un unico soggetto

imprenditoriale la gestione del servi-
zio idrico nell’Ambito genovese (pro-
vincia di Genova) e creare una societa
di servizi idrici nazionali, quotata in
borsa, e nella quale fare confluire tutte
le partecipazioni nel settore idtico del
gruppo presenti nelle varie regioni.
Ultimamente poi, Acque potabili spa
(che & compartecipata dalla stessa
Smat) ha acquisito il 45% di Abm
Next, societd del gruppo Crea che
vende acqua all'ingrosso nella berga-
masca. Come si pud notare, le strate-
gie di aggregazione partono dalla tra-

dizionale area di operazioni territoria-
le per poi espandersi nelle zone limi-
trofe con acquisizioni ed eventual-
mente fusioni; nei territori pidt lonta-
ni, visti come aree target, spesso si
cerca di aggiudicarsi appalti e merca-

ti, e a volte si entra come soci di mino- -

ranza nelle societd locali. Territorial-
mente quindi il polo ligure-piemon-
tese & rappresentato dalla nuova
multyutility nata dalla fusione di
Amga e Aem Torino.

A quello ligure-piemontese si affian-
cano poi i vari poli lombardi: Aem a
Milano, il gruppo Asm di Brescia.e
Linea group (Tae Mantova, Aem Cre-
mona, Astem Lodi, Asm Pavia). Il
piano di sviluppo strategico di Linea

group coinvolge anchela Scs di Crema

e la Cogeme di Rezzato (Bs). Il grup-
po Asm invece nasce da una delle due
fusioni tra aziende quotate in borsa
avvenute nel 2005: quelia tra Asm Bre-
scia e la bergamasca Bes. Aem e Asm
Milano si stanno scontrando su Acsm
Como, la pitt piccola delle multiutility
quotate controllata (51%) dal comu-
ne di Como. A marzo Acsm € Aem
hanno firmato un accordo, ratificato
il 4 maggio dal consiglio comunale di
Como, che prevede il trasferimento a
Acsm delle partecipazioni Aem in
Serenissima gas, Serenissima energia
e Mestni Plinovodyi, in cambio di una
quota del 20% della stessa Acsm. Nella
partita per il controllo di Acsm ¢ perd
subito entrata anche Asm di Brescia
che ha ufficialmente «dimostrato itite-
resse a rilevare la partecipazione dete-
nuta dal comune. Il sindaco di Como,
Stefano Bruni, ha tuttavia «per il
momento» escluso questa eventualita.
Tornando alle fusioni gid avvenute,
Taltra importante intercorsa tra azien-

de quotate & stata quella emiliana fra
Hera di Bologna e Meta di Modena,
avvenuta nel 2005 e a seguito della
quale il gruppo Hera ¢ diventato la
prima multiutility italiana in termini
di fatturato. A inizio gennaio il cda di
Hera ha anche approvato il progetto
di fusione per incorporazione di Geat
distribuzione gas operativa a Riccio-
ne. Nel 2005 Hera aveva acquisito
un’altra piccola realta locale in provin-
cia di Bologna, Argilegas srl, attiva
nella vendita del gas naturale nell’area
di Castel d’Argile. A marzo Hera si &

invece aggiudicata, al prezzo di 107,5
milioni di euro, un ramo d’azienda di
Enel: la reté di distribuzione elettrica
di 18 comuni della provincia di Mode-
na che serve 80 mila clienti. Sempre in
Emilia Romagna si trova Enia anch’es-
sa nata nel 2005 dall’alleanza fra Agac
Reggio Emilia, Amps Parma e Tesa
Piacenza.

Chiudono il quadro il polo dell'Italia
centrale rappresentato dall’importan-
te presenza di Acea ¢ quello veneto dij
Acegas-Aps, fondata nel 2003 con la
fusione delle utility di Trieste e Pado-
va. Quest’ultima ad aprile & sbarcata
in Bulgaria dove, in joint venture con
Costruzioni Dondji, si & aggiudicata la
gara per la costruzione e gestione della
rete di distribuzione gas della regione

Zapad con un investimento previsto
in 57 milioni e, secondo Pazienda,
risultati positivi a partire dal 2008
(cone un Ebitda di 5 milioni di euro).

Le local wutility suscitano anche
Vinteresse di gruppi stranieri che
perd tendono a entrare come soci di
minoranza. A questo riguardo I'am-
ministratore delegato di Amga Bazza-
no sottolinea che «in generale le uti-
lity sono un settore dove possono ope-
rare solo player con esperienza € com-
petenza legati al territorio, soprattut-
to per I'acqua; gli stranieri possono
solo vendere ai grandi utenti e opera-
re nella borsa elettrica, non sono in
grado di rivolgersi al cliente finale se
non passando per un operatore nazio-
nale». Va comungue aggiunto che, sep-
pure con peso specifico minore, anche
le utility italiane sono sbarcate all’este-
ro con accordi riguardanti per lo pitr il
+ gas, e in secondo luogo Telettricita e
. Pacqua. o



