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Utilities

Poche dleanze na sarviz

Le ex municipalizzate nonostante |le aggregazioni

ella partita tra le utili-
N ty italiane, I’ arrivo de-

gli operatori interna-
zionai é dietro I'angolo. Do-
po le aggregazioni degli ulti-
mi anni, le societa di servizi
ex municipalizzate hanno da-
to vita a imprese piu
grandi ed efficienti.
Ma i soggetti che ope-
rano sul mercato itdia-
No sono ancora troppo
piccoli se confrontati
con i maggiori player
europei.

E una delle conclu-
sioni cui arrival’ Osservatorio
sulle aleanze e le strategie del-
le utility in Italia, curato da
Agici-Finanzad'impresae Ac-
centure, con il sostegno di
Confservizi e Federutility. «ll
trend di aggregazioni trai sog-
getti nazionali, soprattutto tra
le ex municipalizzate, non va
a di 1& de ristretti confini
locdi e regionali — si legge
nel Rapporto 2006 —. Guar-
dando alle dimensioni delle
imprese nascenti, siamo ben
al di sotto di quelle necessarie
a contrastare i grandi player
europei». 1l risultato & che il
mercato italiano, in particola
re quello dell’ Italia settentrio-
nale, finisce per diventare
«molto attraente per i player
internazionali».

La situazione attuale dipen-
de da un consolidamento in
atto su due livelli: nazionale e
continentale. Negli ultimi an-
ni, mentre in ltalia le societa
di servizi di pubblica utilita
univano le proprie forze, in
Europa s e verificato un forte
processo di concentrazione.
Come rilevano i dati raccolti
da Agici, dal 1998 a 2005 la
quota di mercato detenuta da-
gli otto maggiori operatori eu-

ropei attivi nella vendita di
elettricita € passata dal 58 a
75 per cento. Inoltre, i grandi
player continentali s sono
concentrati sul proprio core
business, in particolare sul
comparto energetico, abbando-

Cresciuti gli accordi nel settore
idrico mentre sono calati nelle tlc,
nell’energetico e nell’'ambientale

nando il modello multiutility.
Ad esempio, Rwe ha ceduto
il comparto idrico in Nord
America e nel Regno Unito,
puntando invece — come la
tedesca E.On — a controlla-
re tutte le fasi della filiera
energetica, investendo in im-
piantistica, capacita di tra-
sporto e stoccaggio.

Ne frattempo, sul mercato
italiano € proseguito il proces-

so di evoluzione, che I’ Osser-
vatorio Agici misura da sel
anni. Dopo un periodo di cre-
scita, nel 2005 il numero degli
accordi strategici trale ex mu-
nicipalizzate € diminuito del
35%, fermandos a 76 opera-
zioni rispetto ale 120
dell’anno precedente.
Il rallentamento del
processo di consolida-
mento é stato piul inten-
so tra le piccole e me-
die local utility, men-
tre gli operatori piu
grandi hanno prosegui-
to sulla via dell’integrazione.
E non sono mancate operazio-
ni di grande rilievo comel’in-
gresso di Aem ed Edf ndl capi-
tale di Edison, la fusione tra
Hera e Meta, o I’accordo tra
Aem Torino e Amga. A livel-
lo settoriale sono invece dimi-
nuite le intese nelle telecomu-
nicazioni (-72%), conferman-
do la tendenza all’ abbandono
del modello multiutility gidin

degli ultimi anni restano piccole

atto nel 2004 e nel 2003. Sono
calate anche le operazioni nel
settore ambientale (-52%) ein
quello energetico (-30% gas e
-25% elettricita), mentre sono
cresciute quelle nel  settore
idrico (+15%), grazie ale ga-
re per |’ affidamento integrato.
Andizzareil contenuto del-
le operazioni concluse nel
2005 permette poi di ricostrui-
re le linee d'azione delle ex
municipalizzate. «La strategia
prevalente— s legge nel Rap-
porto — & la crescita sul terri-
torio nel business storici, non-
ché la focalizzazione sul core
business». L’ integrazione oriz-
zontale rappresenta il 47% di
tutte le operazioni realizzate,
ma é cresciutaanchel’ integra-
zione verticdle — passata in
un anno dal 13 a 22% — con
la quale le utility cercano di
espanders a monte e a vale
del proprio business storico,
per aumentare il valore ag-
giunto del servizi erogati.

Il Rapporto rilevalatenden-
zaal’ affermazione di «poli di
riferimento, |eader per settore,
oltre che per territorio» eindi-
vidua otto centri di aggrega-
zione, tutti collocati nell’ Italia
centro-settentrionale.

A Roma, c'e il polo che fa
riferimento ad Acea e dle a-
tre societa del gruppo. Lungo
la via Emilia s trovano tre
realta il polo Enia (Amps Par-
ma, Agac Reggio Emilia, Te-
saPiacenza), il polo HeraMe-
ta (traBologna e Modena) eil
polo Linea Group (Aem Cre-
mona-Astem Lodi, Asm Pa
via, Tea Mantova, Cogeme
Rovato e Scs Crema). E sem-
pre nel Nord Italia si trovano
il polo Acegas-Aps (sull’asse
Trieste-Padova), il polo bre-
sciano (Asm Brescia e Bas
Bergamo), il polo milanese
(con Aem ed Edison) e quello
ligure-piemontese (con Aem
Torino e Amga Genova).

Main redtd— s legge nel
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rapporto — «solo tre o quat-
tro di questi otto poli hanno
un respiro geografico e una
massa critica significativa. 1l
confronto con quanto & succes-
S0 in altri Paes europel sem-

societa del Gruppo

Fonte: Agici

bra chiaramente indicare che

la leadership, soprattutto nei

settori energetici, saralimitata
apochissimi grandi player».
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Cristiano Dell’Oste

perazioni interessanti». <<I nt% non mpre COS\ grawi Ch@) Dunque non éfavorevoleal for-

te processo di concentrazionetrai

osi Mauro D’ Ascenzi,

(( presidente aggiunto di
Federutility, definisce le grandi ma-
novrein corso trale ex aziende muni-
cipaizzate italiane. Aggregazioni e
fusioni messe in atto da operatori che
mostrano un crescente dinamismo.
«E apprezzabile il fatto che le ex
municipalizzate non restino confina-
tenel proprio mondo, ma partecipino
anche ad atre operazioni, come &
successo con Acea ed Electrabel, op-
pure con Edison e Aemy.

Nel 2005 I'Osservatorio Agici ha
rilevato un calo del numero di ag-
gregazioni tra le ex municipalizza-
te. Come giudica questo dato?

Quello cherallenta e il processo

di aggregazioni trale piccole e me-
die utility, che avrebbero piu biso-
gno di alearsi. Ma questo € dovuto
a quadro incerto in cui si muovo-
no gli operatori e ale regole che
disciplinano le gare. Mettere in can-
tiere una fusione richiede molto
denaro e molto tempo: ci vorrebbe-
ro piu incentivi e un sistema pre-
miante piu forte.

Quali sono i difetti principali
del modo in cui oggi sono struttu-
ratelegare per affidarelagestio-
ne dei servizi?

Anziché aggregare gruppi di Co-
muni e indire gare per interi compar-
ti, si fanno tante piccole gare, nelle
quali vince I’ operatore che devolve

pit entrate all’ente locale. Questo
vuol dire che le risorse vengono
recuperate facendo meno investi-
menti, o curando meno la sicurezza.
Come pud un’impresa devolvere a
un ente locale il 75% delle proprie
entrate e attuare una forte politica
industriale?

Come dovrebbero essere invece
strutturate le gare?

Se si facesse una gara multiservi-
Zio per un territorio di 300 0 500mi-
la abitanti s comincerebbe a creare
una prima semplificazione. Poi biso-
gnerebbe aggiungere premi per chi
Sl aggrega e un regime normativo
che favorisca I’ integrazione.

Si tende a considerare le aggre-

gazioni come un fatto sempre e
comunque positivo. Fino a che
punto é davvero cosi?

Al livello ddlle utility locali come
sono quelle itdiane le aggregazioni
creano un reale vantaggio in termini
di economie di scaa. Detto cio, I'ag-
gregazione e un fatto valido ed essen-
zide, che perd deve sdvaguardare
una certa ricchezza dd sistema: riten-
go che nd nostro Paese s dovrebbe
arrivare ad avere da quattro asel ope-
ratori naziondi, piu un numero di
aziende territoriai che va da 50 a 70.
Questo sarebbe un sistema efficiente
ein grado di mantenere le articolazio-
ni legate ai distretti produttivi. A livel-
lo europeo, invece, non vorrei che
rimanessero solo due o tre operatori.
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player continentali.

Quedllo che sta succedendo in que-
g giorni a livello internazionale mi
fa sorgere due domande. Dietro le
grandi aggregazioni nel campo de-
I’energia elettrica e del gas c'é una
reale politicaindustriale? E I’ Europa
ha davvero bisogno che gli operatori
ddll’energiaelettricaededl gass ridu-
cano a due o tre? Qualche dubbio ce
I"ho. In Italia, un operatore che serve
20mila abitanti deve creare due so-
cieta distinte per curare la distribu-
zione elavenditadel gas. In Europa,
S permette a due o tre operatori di
dividersi 400 milioni di clienti. Cre-
do che dovremmo un po’ ripensare
la materia

Buone paformance
In Borsa (+10%)
masolo per lehig

no otto le ex municipalizzate italiane quotate in

orsa. Una pattuglia d’avanguardia per dimensioni,

rategie e criteri di gestione. Dietro di loro, il grosso
della truppa € composto da una miriade di loca utility
attive in ambito comunale, frammentate sul territorio nazio-
nale e con criteri di governance spesso migliorabili.

Un recente rapporto curato dall’ Ufficio studi di Medio-
banca per la fondazione Civicum, intitolato «Le societa
controllate dai maggiori Comuni italiani: costi, qualita,
efficienza», ha ad esempio evidenziato diffuse lacune nella
trasparenza sullarendicontazione e nel controllo dellaquali-
tadei servizi. E non & mancato chi ha suggerito di estendere
a tutte le loca utility le migliori pratiche di governance
delle ex municipalizzate gia sbarcate a Piazza Affari.

Le utility quotate s confermano percid come modelli di
riferimento per il vasto mondo dei servizi di pubblica utilita.
La pit grande tra le ex municipalizzate in Borsa € la
milanese Aem, con una capitalizzazione nell’ ordine dei tre
miliardi di euro (considerando il consolidamento pro quota
della partecipazione in Edison). Segue Hera, che vale piul di
due miliardi dopo la fusione con Meta. Non molto distanti
per dimensioni sono Asm Brescia e la romana Acea. Sono
invece pit piccole per valore di Borsa Aem Torino, la
genovese Amga, il polo del Nordest Acegas-Aps e Acsm.

Messe tutte insieme, queste otto societa capitaizzano
circaun sesto del totale delle quattro utility nazionali: le due
compagnie energetiche, Enel ed Edison, ei due gestori delle
infrastrutture Terna e Snam Rete Gas. E facile allora com-
prendere da dove derivi I’ attesa degli investitori per nuove
aggregazioni: dimensioni contenute creano le opportunita
per aleanze proficue.

| mercati azionari negli ultimi mes hanno premiato le
utility in tutta Europa, a partire dai player internazionali pit
grandi fino ad arrivare dleredtaitaliane. Sono tutte superio-
ri a 10% le performance di Borsamesse a segno negli ultimi
dodici mesi da Acea, Aem Torino ed Hera. E se nel caso
della societa capitolina ha influito sull’andamento del titolo
solo I'efficacia nella gestione — con il margine operativo
lordo a oltre 400 milioni di euro nel 2005 —, per Hera ed
Aem Torino il mercato ha premiato anche le fusioni (gia
attyate o in corso d’ attuazione).

E cresciuta decisamente meno negli ultimi dodici mesi
Asm Brescig, sulla quale comunque Centrosim ha confer-
mato di recente il giudizio "Buy" (acquistare) alla luce del
nuovo piano industridle che, pur lasciando indterate le
stime a 2010, rimodula alcune scadenze intermedie. Aem
hainvece pagato un calo in Borsa dell’ 8% nei mesi seguen-
ti I’annuncio dell’ingresso nel capitale di Edison insieme a
Edf, ma negli ultimi mes s é stabilizzata ed € pronta a
crescere ancora.

L’indicatore p/e, che esprimeil rapporto travaore di Borsa
e utili societari, ha raggiunto a livello continentale valori
intorno a 15-17. Ma secondo molti andigti le quotazioni, per
quanto elevate, non indicano ancora I’ esistenza di una bolla
speculativa: la redditivita media sostenutae i dividendi consi-
stenti sembrano per ora giugtificare I’ interesse del mercato.
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