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X MURICIPALIZRTE - Le aggregazioni garantiscono sinergic rilevanti su impianti ¢ approvvigionamenti
1
i

ozze tra utility con ricca dote

Nel 2004 le nove societa quotate
hanno fatto registrare performance record

'Un business sempre piu fiorente

Ricavi e redditivitd delle principali utility locali quotate e non. Valori in milioni

sul fronte dei ricavi e della redditivita 2003 2000 o 29%) o003 2008 2005
e T T

Aem Milano 13915 1810 617| 4144 4318 1626
Acea 1481 17105 5106 3144 - 398 939
Hera 1.331,3 1630  551,2] 2425 3002 1051
Asm Brescia = 8542 11198 4525 250 2873 1094
Aem Torino 7063 891 300,7 134 14 45,3
Enia (Pr,Re,Pc)  nd. - 880 . nd nd. 1433 - nd
Amga 387 473 1894 73 757 315
Acegas-Aps 2892 4708 1778 50,9 94,2 346
Meta Modena 2952 2775 . 1146 68,1 62,8 229
Agsm Verona 2867 - nd*x - nd 62,8 nd.* nd,
Aesm Como 1026 98,5 40,7 20,1 23,6 8,6
AgamMonza 468 = 445 = nd. 99 9,3 n.d.

{*) Bilancio non ancora approvaio dat Cda

1 icavi ¢ redditivita che
Rcrescono 4. due cifre ¢
| che sono destinati ad ac-
elerare grazie all’avvio del
grocesso di aggregazione tra
ex municipalizzate: le sinergie
su impianii e approvvigiona-
menti consentiranno di tagliare
i costi e distribuire dividendi
ancora pid ricchi a Comuni e
investitori privati.
¢ L’anno scorso le nove local
utility quotate hanno aumenta-
io i ricavi del 24%, a circa 8,5
Iniliardi, e il Mol di circa il
6% a poco pill di 1.8 miliardi.
ignificativamente  superiore
1 consenso degli analisti.
| 11 polo del Nord Est, nato
nel dicembre del 2003 dall’in-
tegrazione tra Acegas Trieste e
Aps Padova, ha spento la pri-
ma candelina con risultati, per
varie ragioni, al di sotto delle
aspettative, ma il piano indu-
striale 2004/7 della multiutility
Erevede una crescita media an-
ua del 10% del Mol. Acegas-
Aps non nasconde di porsi co-
me punto di aggregazione nel
Nord Est e infaiti alcuni rumor
" indicano un discreto interesse
ida parte dell’Agsm di Verona
e dell’Aim di Vicenza. A bre-
ve, perd, & probabile che non
51 muova nulla: dallo scorso

Eicembre Agsm Verona & sen-
za direttore generale e il Cda,
scadenza di mandato, non

a approvato nemmeno il bi-

ancio del 2004.

A partire da quest’anno i bi-
lanci di diverse local utility
tomprenderanno i primi effetti
positivi derivanti dal matrimo-
hio tra Asm Brescia ¢ Bas Ber-

amo ¢ quelli in corso di cele-
brazione ta il polo emiliano-
romagoolo di Hera (opera in

162 comuni) ¢ Meta Modena,

tra Aem Torino ¢ la genovese

‘Amga, attiva anche a Livorno,

Tortona e Vercelli. Senza di-

menticare il merger della Del-

ini (Aem Milano, Sel di Bolza-
to e il polo emiliano di Enia)
per il 50% di Edison.

i «Nel corso di quest’anno —
psserva Alessandro Marango-
ni, docente di gestione delle
wtility all’Universita Bocconi
fi Milano ~— probabilmente as-

sisteremo anche a un consoli-

damento delle aggregazioni at-
traverso l'attrazione di realtd
minori, Negh anni successivi
non & da escludere che i poli
interregionali si riducano ma

crescano fino ad assumere di-

mensioni europee. A quel] pun-

to le societd polrebbero calare

a tre 0 quattro. come succede
in altri Paesi».

Per Armando Jobbi, anali-
sta di Centrosim, «il processo
di concentrazione & necessa-
rio e irreversibile: non si puo
reggere la concorrenza se non
si sviluppano sinergie negli
approvvigionamenti, per
esempio di gas ed elettricita.
Ed economie di scala nella
gestione degli impianti di pro-
duzione». Inoltre si ritiene
che il ridisegno delle fasce
tariffarie da parte dell’ Autori-
ta dell’energia continui anche
nei prossimi anni ¢ questo au-
mentera la pressione sui mar-
gini delle societa.

Entro il prossimo auiunno
¢ presumibile che si completi
il consolidamento de] polo
emiliano-romagnolo:  Hera,
controllata dai comuni di Bo-
logna, Ferrara, Rimini, Raven-
na, Cesena, Imola ¢ Forli e
operativa in 162 comuni, si
fondera con Meta Modena.
«La contiguitd territoriale —
osserva Iobbi — & importante
per il conseguimento di siner-
gie. Difatti le stimiamo in cir-
ca 7,5 milioni I"anno, che, al
netto dell’effetto fiscale, im-
plica una creazione di valore
di 66 milioni».

1l nuovo polo multiutility re-
alizzera ricavi per oltre due mi-
liardi e ntili intorno a 120 mi-
lioni. In Borsa capitalizzer3 cir-
ca 2,4 miliardi, subito dopo
Aem Milano con 3 miliardi.

E forse pid "maturo" il fi-
danzamento tra Aem Torino e
Amga ma, in questo caso, i
maggiori vantaggi del matri-
monio arriverebbero sul me-
dio periodo poiché le due utili-
ty operano su territori non
adiacenti. Tuttavia presentano
portafogli di business comple-
mentarl: Aem Torino ha il pro-
prio punto di forza nella produ-
zione e distribuzione di elettri-
cita, mentre Amga & focalizza-
ta nella distribuzione e vendita
di gas e di servizi idrici. L’ag-
gregazione generera un polo
da oltre 1,5 miliardi di ricavi e

un Mol di 260 milioni. Nel
2006 il nuovo polo sprigione-
rebbe sinergie valutabili in un
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+6% del Mol e un +11%
dell’utile. Ma le sinergie sareb-
bero maggiori «se la fusione
— conclude Iobbi — venisse
allargata alla Smat, gestore
idrico di cui il Comune di Tori-
no detiene il 42%: la nuova
societd sarebbe anche leader
assoluto npella distribuzione
idrica nel Nord Ovest e terzo a
livello nazionale, dietro ad
Acea e Acquedotto pugliese».

EMANUELE SCARCI

- escarci@ilsole24ore.com

SU INTERNET

La sintesi del rapporto 2005 di Agici
sulle alleanze delle local utility italiane
hitp://www.agici.it/GURU_studi.hitm

\

-Aem Milano [ Asm Brescia e
Altre aziende Bas Bergamo [ Acegas Trieste
della provincia C - Aps Padova:

Amps Parma
Agac Reggio E.
Tesa Piacenza

AemTorino |
Amga Genova 4
- Altnge minori T N Hera (162 comuni) |
e . ?b : . Meta Mode}na‘, E

s -Acea Roma

e le alire

- societd
det gruppo

Aem Cremona - TeaMantova
Astem Lodi Cogeme Rovato
. Asm Pavia Secs Crema

Fonte: Agici I:iﬁanzé d'lmpresa
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