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Introduzione

Il lavoro, strutturato in quattro capitoli, nascencl'obiettivo di analizzare la
crescente diffusione in Italia del modello dellamia multiutility, descrivendo i

vantaggi e i benefici che possono avere le singotgese operanti in tale settore.

Il lavoro inizia con un primo capitolo, che intrasiuil modello multiutility, che si
pone come risposta strategica predominante allieiarie del contesto competitivo

de servizi di pubblica utilita.

Con l'espressione multiutility ci si riferisce aliruttura che le imprese di servizi di
pubblica utilita, siano esse pubbliche o privatazionali o locali, assumono al
termine di un graduale processo di convergenza, leheporta ad operare
contemporaneamente in piu settori e con una fortsgmza nelle fasi finali di

distribuzione e vendita.

Il secondo capitolo del lavoro di concentra su Efda multiutility emiliana, nata
dalla fusione avvenuta nel 2005 tra Agac, Amps saJ@ziende municipalizzate
operanti nel settore dei servizi pubblici nelle \wnoce di Parma, Piacenza e Reggio
Emilia. Enia riassume in se le esperienze di trenale fortemente radicate nei loro
territori ed aperte a recepire le sfide propostglidaviluppi di mercato. Il Gruppo
Enia rappresenta uno dei principali esempi di "glityl italiane orientato
all'erogazione dei servizi e alla creazione di asfrutture per accrescere e
valorizzare il territorio di riferimento, rispettda I'ambiente e i bisogni dei cittadini.
Il progetto industriale di Enia prevede un‘attengi@ostante ai temi dello sviluppo
sostenibile, confermata da iniziative che hanndasuis prevalente su innovazione

nei servizi ed eco-sostenibilita.

Il lavoro prosegue analizzando nel terzo capitdlitel societa multiutility leader nel
Nord-Ovest, nata da Aem Torino e Amga Genova inuisega una delle piu
importanti operazioni di aggregazione realizzatidha nel settore delle multiutility
negli ultimi anni. La lunga storia ereditata datlae aziende fondatrici unita al
rapido progresso in campo tecnologico e alla cépaciaffrontare le sfide dei nuovi



mercati, consentono al Gruppo Iride di essere waratpre di riferimento su tutto |l

territorio nazionale.

La salvaguardia dell'ambiente, il contenimento d®minsumi energetici, la

promozione dello sviluppo economico e sociale resritbri in cui opera, la

soddisfazione dei propri clienti, la qualita e l&usezza, la valorizzazione e
l'accrescimento delle competenze e delle capadafapdrsonale rappresentano
precisi valori che il Gruppo Iride vuole rispettare

L'analisi delle multiutility si sviluppa su pianigiinti ma paralleli: dopo un‘ampia
descrizione, viene esaminato nello specifico ogmuppo,con un'attenzione

particolare alle attivita svolte nei vari settorngercato.

La parte finale del lavoro, il quarto capitolo, gii@ particolare attenzione alla
fusione di Iride con Enia, il cui progetto sviluppsi nel 2008 e stato approvato il 30
Aprile 2009 dallAmministrazione degli Azionisti di Iride  S.p.A.

Il progetto di integrazione tra Iride ed Enia coriga di creare uno tra i piu
importanti gruppi nazionali nei settori energet{energia e gas), dei servizi idrici e

ambientali.

La nuova maxi-utility Iren ricoprira la prima pogre a livello nazionale come
operatore nel teleriscaldamento, la terza nel ieftlrico e ambientale e la quarta

nel settore gas.



1. Il settore multi - utility

1.1.Le aziende multi - utility

Quando si parla di un’impresa multi-utility dobivia pensare ad un’azienda
in grado di offrire, tendenzialmente alla stessama di clienti, molteplici servizi di
pubblica utilita come: acqua, energia elettricas, ggiene urbana, illuminazione
pubblica, telecomunicazioni e altri servizi inndvatBruti Liberati e Forti$ le
definiscono comeaziende di pubblica utilita, sian@sse pubbliche o private,
nazionali o locali, al termine di un graduaj@ocesso di diversificazione che le
porta ad operare contemporaneamentegin settori e con una forte presenza nelle
fasi finali di distribuzione e venditdl senatore Franco De Benedetti, in un suo
intervento sulla stampde definisce:imprese che si propongono come fornitore

unico di tutte le utenze domestiche, acqua, gagirieita, telefono

In Europa, sino al recente passato, questi sesomo stati erogati da imprese
controllate dallo Stato a livello nazionale (enargiettrica, telecomunicazioni) o
locale (acqua, gas).
Il settore dei servizi pubblici negli ultimi annistato caratterizzato da mutamenti
radicali dovuti soprattutto a fattori di natura @sna ai singoli business, ma che
hanno una cruciale rilevanza per le imprese cheaopenei settori caratterizzati
dall'utilizzo di una rete. | fattori possono essauddivisi in due gruppi:

* normative comunitarie che spingono il settore verpoocessi di

liberalizzazione, regolazione e privatizzazione;

» crescente sensibilita ai temi ambientali e all'vamone tecnologica.
Per liberalizzazionedi un settore intendiamo la definizione di regofl®riee ad
aumentare il numero di soggetti che concretamenssgno trovare conveniente
impiegare le proprie risorse e le proprie capatitarenditoriali nel campo dei

servizi pubblici, realizzando cosi una reale corema.

L E. Bruti Liberati, M. Fortis. (2001). Le imprese multiutility. Aspetti generali e prospettive dei settori a rete.
? Intervento sulla stampa dell'8 marzo 2001
. Borgonovi. (2001). Liberalizzazione e privatizzazione delle public utilities locali.



Negli ultimi anni le direttive comunitarie hannoirsje verso uno smantellamento
dei monopoli legalt al fine di aprire il settore al libero mercato. Ime, hanno
inserito un sistema trasparente di appalti publpier introdurre la concorrenza
anche in quelle fasi in cui vi € presenzandinopoli naturali

Il modello della liberalizzazione si basa, sui gitadellaconcorrenza nel mercat®
della concorrenza per il mercatdSe non e possibile la concorrenza nel mercato
perché il servizio non puo essere svolto da piuraipg in concorrenza fra loro,
deve subentrare la concorrenza per il mercato ngllale piu operatori si
contendono, mediante gara, la gestione di un usewizio da esercitare in
condizioni di monopolio regolato

A volte fuori dal suo contesto viene utilizzatcche il termineregolazione
Tale attivita viene svolta tramite apposite Autritl cui compito & quello di
facilitare la concorrenza in quei settori o in deidhsi della filiera che, allo stato
attuale della tecnologia, non possono essere piemi&ntiberalizzati.

Alla base della rivoluzione del settore dei sargizbblici un ultimo concetto
chiave e quello dprivatizzazionevocabolo che viene spesso confuso, con quello di
liberalizzazione. In generale, possiamo dire chprigatizzazione € quel processo
che, dal punto di vista giuridico, tende a ricomdusoggetti economici pubblici,
oggetto di disciplina pubblicistica, alla normatigaai rapporti di diritto privato e,
dal punto di vista economico, all’esclusiva e ptente presenza del capitale
privato’.

Per guanto riguarda tema ambientale'é da dire che questa variabile sta
progressivamente influenzando le scelte strategichette le imprese che erogano
servizi pubblici, ma non occorre sottovalutare anitikambiamento tecnologiathe
e stato di grande rilievo nel determinare la nasgita profonda riconfigurazione di

alcuni settori.

4 monopoli legali rappresentano aree di attivita potenzialmente concorrenziali che devono essere aperte al
libero mercato, tramite opportuni interventi legislativi. | monopoli naturali riguardano, invece, quelle attivita
legate soprattutto alle reti di distribuzione, che non possono essere rese concorrenziali.

> M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.

® In italia sono stati creati vari organismi di regolazione nei vari settori soggetti a liberalizzazione tra cui
I'Autorita per I'Energia Elettrica e il Gas (AEEG) nel settore dell'energia elettrica e gas; un'Autorita con compiti
multiformi (di regolazione e di garanzia) nel settore delle telecomunicazioni; e nel settore dei servizi idrici
I'attivita di regolazione viene svolta da una molteplicita di organismi ministeriali e regionali.

’ Per una trattazione approfondita si veda M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle
prestazioni.



L'ambiente competitivo in cui le public utilities sovano ad operare non € piu
assimilabile a quello del settore dei servizi pubtdi un tempo. In altri termini, si
sta creando un nuovo mercato in cui ciascuna aaiepdra contemporaneamente su
piu settori, rivolgendosi con prodotti diversi, raa solo marchio, alla medesima
clientela.

Il punto di forza dell'azienda multy-utility risiece dunque nella capacita, tramite
un‘opportuna differenzazione e innovazione, dicipdre le trasformazioni in atto

nella struttura del settore.

1.2. Struttura del settore

Sia in ltalia, che nel resto di Europa, con il peafire dei processi di
liberalizzazione, c'é stata una crescente tenddazaarte delle imprese di pubblici
servizi a convergere su piu settori, dando origihenodello della multi-utility o
multi-servizio, cioe societa che sono in grado filire una vasta gamma di servizi
alla stessa base di clientela in una determinaia geografica.

Il settore delle multi-utility risulta appetibileep gli operatori tradizionali (ex-
monopolisti a livello nazionale nella gestione dideterminato servizio, come ENI
ed Enel; ex-municipalizzate che operano in amhitale erogando una molteplicita
di servizi) che intravedono la possibilita di compare la minacciata riduzione della
propria quota di mercato grazie alla diversificagan altri business; ma il settore
risulta appetibile anche pe&wuovi entrantiche colgono l'opportunita di entrare in
settori che sino a poco tempo fa erano loro preclus

Le imprese si avvicinano alla logica multi-utiliper ampliare il volume di affari e
per unire servizi di basedgmmodities a valore aggiunto, ricercando economie di
gamma, ovvero economie al contempo di Soaldi varietd che si attivano nel caso
in cui si gestisca un insieme di servizi.

Il processo che ha portato alla dilagante diffusidelle multi-utility € dovuto a due

macrofasi quali:

8 L . Lo . . .
Le economie di scala descrivono la diminuzione del costo medio all'aumentare della scala di produzione.
Le economie di varieta sono tipici vantaggi di costo che si realizzano quando I'aumento della varieta degli
output prodotti causa un effetto di riduzione dei costi sostenuti per il processo produttivo.



» disintegrazione della filiera produzione-distribuzeé-vendita (dovuta alla
liberalizzazione), causato soprattutto da normasiiehoc che hanno reso
efficace il principio dellinbundlind®, volto a tenere separate le varie attivita
che si svolgono lungo la filiera della singolaitil

e aggregazione fra le varie utility: integrazione zaaontale, laterale e
diagonale. Per integrazione orizzontale intendiatao tendenza alla
fusione/acquisizione con altre aziende che operailm stesso servizio e
nella stessa filiera; per integrazione lateraleinsende la tendenza alla
fusione/acquisizione di altre aziende che operaharm stesso livello della
fillera produttiva ma in una diversa utility; pemtégrazione diagonale si
intende la tendenza alla fusione/acquisizione dbe aziende che operano
ad un diverso livello della filiera produttiva dna diversa utility.

Solo un integrazione laterale e diagonale configoran'impresa multi-
utility.
E possibile configurare un impresa multi-utilitynse una holding che controlla altre
utilities, spingendosi verso un ampliamento delia sfferta, fornendo avvolte anche

prodotti e servizi che poco hanno a che fare caitiligies tradizionali.

Figura 1: Un esempio di azienda multi-utility

09 processo di unbundling puo essere di quattro tipi: contabile, gestionale, societario e proprietario.

Il primo impone la tenuta di conti separati per le singole attivita.

Il secondo implica una ristrutturazione delle imprese al fine di deputare le strutture a ciascuna attivita ed
imputare i costi comuni di natura patrimoniale, economica e finanziaria ai diversi servizi.

Il terzo implica I'attribuzione di due o piu attivita a soggetti giuridicamente distinti.

Il quarto prevede che uno stesso azionista non puo detenere partecipazioni in aziende che operano in piu
attivita nella filiera dell'utility oggetto di regolazione



holding

<Comrollo proprietario odi altro tipo >

Energia G Servizio Tle Altri servizie
elettrica idrico prodotti
v—l [ ;
Produzione I I Fornitura di
I I prodottie
[ servizi
Trasporto l ' direttamente
I I ai clienti
[ Distribuzione | |
[ Vendita I

| Clientifinali |

Fonte: M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.

1.2.1.Le forze competitive prima della liberalizzazione

La strategia che ogni impresa delinea tiene corgdi'edolversi delle forze
competitive con le quali deve misurarsi. Il sucoessl'insuccesso della strategia
dipenderanno dalla capacita di rendere coerentocgssi aziendali con le nuove
istanze della competizione, quindi dalla capacitéodtruire un modello di business
in grado di garantire il vantaggio competitivo.

Per realizzare un quadro completo della concorreetaettore delle multi-utility &
bene partire dalla situazione precedente al procdsdiberalizzazione dove, in
genere, le public utilities erano verticalmentegrate. Inoltre, € bene, distinguere la
situazione degloperatori nazional(Enel, ENI-SNAM e Sip) dediti alla produzione,
trasporto, distribuzione, vendita di energia eledtie gas e alla gestione di servizi di
telecomunicazione; e la situazione degberatori locali ex-municipalizzate la cui
attivita principale era riconducibile alle utilif@cqua e ga5

Focalizziamo ora I'attenzione sul modello di Pdfter

" Distinzione tratta da M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.
12 secondo il modello di Porter esistono 5 forze che determinano la struttura del settore influenzandone la
redditivita:
0 Intensita della concorrenza nel settore
Minaccia di nuovi entranti nel settore
La competizione indiretta esercitata da bene e servizi aventi la stessa funzione d'uso
Il potere contrattuale dei fornitori
Il potere contrattuale degli acquirenti

O o oo
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Nuovi entranti

» Operatori nazionali. Essendo Enel e Sip monopdigtterritorio dello Stato
il problema di nuovi entranti non si poneva,

* Operatori locali. La spartizione locale del merc&i@mite il meccanismo
delle concessioni consentiva a queste impreserdifisgare di un monopolio
di fatto.

Fornitori:

» Operatori nazionali. Sip ed Enel erano societaicarmente integrate e |l
problema non si poneva perché le forniture estema@o limitate a quei
servizi dati in outsourcing, con un potere contratt dei monopolisti molto
forte nei confronti dei fornitori.

» Operatori locali. Mentre le imprese che gestivdrgervizio idrico erano, e
sono, verticalmente integrate e quindi non subiyamosubiscono il potere
contrattuale dei fornitori; le imprese erogatrigi ghs, invece, dovevano
interfacciarsi con il produttore e distributore ropolista (Snam) facente

capo al gruppo ENI.

Prodotti sostitutivi Il prodotto o servizio venduto non si presta adege sostituito
con prodotti in grado di soddisfare in modo adeguglt stessi bisogni, quindi
minaccia inesistente.

Clienti. Di fronte a monopoli nazionali o locali i singalienti erano privi di potere
contrattuale.

Concorrenti Per la presenza di monopoli la concorrenza nistess.

Prima dei processi di liberalizzazione il settorelle public utilities era
caratterizzato da forti ostacoli all'entrata diotimaturale, poiché era impossibile o
antieconomico duplicare la rete (si pensi allerom@e di servizi, quali energia
elettrica, acqua e gas, attraverso piu reti distivle); legale, cioeé barriere
riconducibili a monopoli nazionali e locali; finaaro, in quanto chi ambiva ad
operare come monopolista, doveva sostenere grogstimenti per la realizzazione

e gestione della rete.

1.2.2.Le forze competitive dopo la liberalizzazione

11



Le forze competitive del settore delle imprese utltity sono state modificate dai
processi di liberalizzazione, regolazione e prazdrione.
Rifocalizzando, dunque, I'attenzione sulle comptiraei modello di Porter:

Nuovi entranti Per gli operatori nazionali, i processi di lidezazione e di

avanzamento tecnologico hanno reso concreta laceimeappresentata da eventuali
nuovi entranti. La liberalizzazione tende ad aldvatti monopoli legali, invece
l'avanzamento tecnologico consente il superamargaelli naturali.

Questi cambiamenti hanno avuto effetti diversilparategorie analizzate:

* Operatori nazionali: se nel settore delle telecapamioni il progresso
tecnologico e linnovazione hanno creato nuovi ptode interi nuovi
mercati, consentendo ai nuovi entranti di congrestapidamente posizioni
anche di rilievo; in quello elettrico la liberalezione ha esteso i suoi effetti
soprattutto nella fase di vendita, mentre la genieng® dell'’energia rimane
per buona parte ancora in capo all’Enel nonostnteendita delle centrali
imposta dal “Decreto Bersati.

« Operatori locali: se per il settore del gas il "Beo Lettd™ ha introdotto la
liberalizzazione completa del mercato; per il sgoviidrico integrato, |l
processo di liberalizzazione é risultato piu lerdoche a causa della
riluttanza degli Enti Locali ad applicare la "Leg@alli*".

Fornitori. Per quanto riguarda il potere contrattuale deiifori della materia prima

i fenomeni di concentrazione delle grandi utiliteeta scarsita delle risorse rendono
piu alto il potere contrattuale. La liberalizzazioa la maggiore competizione sui
mercati internazionali consentono pero l'ingresswadiers® soprattutto nel mercato
del gas e dell'energia elettrica.

Prodotti sostitutivi La particolarita del settore non permette (e permetteva) di

parlare di prodotti sostitutivi. Tuttavia, il proiio@ venduto potra avere maggiore

13 spiegare Legge
1 spiegare Legge
- spiegare Legge
'8 Nell'ambito del tading si possono distinguere diverse categorie di operatori:
0 itraders che acquistano energia elettrica e/o gas, cioe le imprese di distribuzione;
0 itraders produttori di energia elettrica e/o gas, cioé le imprese che operano nella fase di
generazione;
0 itraders che agiscono come agenti finanziari.

12



richiamo se unito ad altri prodotti o servizi aor@ aggiunto (consulenza energetica,
servizi di gestione cliente) erogati da una stegsenda fornitrice.

Clienti. In un mercato libero i clienti assumono una maggiforza contrattuale e
diventano il piu importante asset a disposizion#edaziende multi-utility. Cio
nonostante, nel momento in cui il cliente riceve gérvizi da uno stesso fornitore,
egli vedra aumentare gli switching cdsih caso di volonta di passaggio ad un altro
venditore e cio, tendenzialmente, porta ad unazriche della capacita di
acquisizione di nuovi clienti.

Concorrenti La concorrenza nelle varie utilities € aumentagala crescente ricerca
di alleanze e accordi tende a ridurre il numero glessivo di imprese interessate

alla competizione.

Nel contesto attuale occorre riflettere anche sola delLegislatoreche ha un ruolo

determinante, agendo su tutte le forze competitiie.Legge 481/95 prevede la
creazione di Autorita di regolazione dei servizbplici, al fine di preservare la
connotazione pubblica di alcuni servizi che devessere diffusi su tutto il territorio
e offerti a condizioni non discriminatorie; e diteleninare le tariffe a cui devono
essere erogati i servizi regolati, tramite il metsmo del price-cap.

1.3.1 fattori critici che riguardano il settore delle aziende multi-
utility
E possibile distinguere i fattori critici che rigdano il settore multi-utility in fattori
critici di successo e fattori di rischio (businesks). | primi sono dei potenziali
punti di forza della societa. | secondi, invecenmsadei possibili ostacoli al
raggiungimento degli obiettivi strategici, percioevdno essere mantenuti

sistematicamente sotto controllo nell'attivita dstjone.

7 Costi monetari e non, che un cliente deve sostenere nel caso in cui intenda cambiare fornitore.

)] meccanismo price cap e fondato sulla media ponderata delle diverse tariffe, che tiene conto dei
miglioramenti qualitativi del servizio erogato e della maggiore efficienza allocativa (attraverso tariffe che
favoriscano il riequilibrio modale o la modulazione temporale degli spostamenti, come le tariffe differenziate
per grado di congestione del traffico). Alla formula di aggiornamento delle tariffe, pertanto, si aggiungerebbe,
oltre al parametro legato all’inflazione effettiva e all’eventuale recupero di produttivita, un ulteriore parametro
legato ai miglioramenti di determinati standard qualitativi o di appositi indici di customer satisfaction.
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Essi rappresentano il punto di partenza per digegiaastrategia, sono fattori che

tendono a condizionare la competitivita ed il ssscedell'azienda e creano un

legame tra I'ambiente esterno ed i processi aZiiecltiamati a rispondere alle varie

esigenze del mercato.

Analizzare i fattori critici € importante perchérpette di valutare I'efficacia

potenziale di una determinata strategia; consenteahoscere e definire i processi

e le competenze tecniche; e consente di costr@reparametri obiettivo per il

monitoraggio del grado di raggiungimento delletege.

Considerando lI'ambiente competitivo in cui si irs@mo le imprese multi-utility i

fattori critici individuabili possono essere:

1) fattori che richiedono di attuare strategie @@t allargare la base clienti al fine
di sviluppare il fatturato e affermare il marchio;

2) fattori che richiedono di attuare strategie @@tpromuovere I'innovaziofe

3) fattori che richiedono I'attuazione di strategmte allo sfruttamento di sinergie
tra i business. Ci si affida ad operazioni di fugi® acquisizione, che migliorano
I'efficienza delle aziende multi-utility e contrisaono ad allargare anche la base
dei clienti;

4) fattori di rischio che richiamano in causa lancmita da un punto di vista
ambientale e sociale.

Una attenta analisi dei fattori critici € necessgper individuare le opportunita

(fattori di successo), le minacce (fattori di rigghe, le risorse e competenze che

permettono di realizzare il vantaggio competitivo.

1.4. Analisi strategica
In questo paragrafo saranno trattati gli elemeatcansiderare quando si impostano
tutte quelle scelte finalizzate a condurre allaaziene di valore nel tempo, quindi i
driver delle performance di un'azienda che si trav@ompetere nel perimetro
oggetto di analisi. Per individuare tali determithan utile ricorrere al modello di
analisi strategica proposto da Post, Preston esSach

19 Sapere innovare diventa di fondamentale rilevanza per quelle imprese che intendono rendere piu efficiente il
proprio business e diversificarlo. Basti pensare all'importanza che in campo energetico sta assumendo la
generazione CCGT (Combined- Cycle Gas-Turbine), la quale fornisce vantaggi, in termini di costo e flessibilita,
rispetto ai combustibili tradizionali.
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Figura: Le determinanti delle performance
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Fonte: M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.

Le principali variabili da cui dipendono i risultabziendali possono essere
inquadrate in quattro categorie:
* il macroambiente fattori macroeconomici, tecnologici, climatici,
demografici, sociali e di politica governativa;
* il microambientesettore in cui operano le forze competitive;
* lastruttura intesa sia come insieme coordinato di processingpetenze, sia
come assetto finanziario e di corporate governance;
» le strategie adottatescelte relative alle utility sulle quali si e dsx di
puntare e sulle modalita con cui si vuole competere
Le considerazioni che svilupperemo nei paragrafccessivi assumono che
'ambiente competitivo (micro e macro) sia, almenel breve periodo, non
direttamente influenzabile dalle azieAtleLa composizione dei settori, in realt,
cambia continuamente sotto linfluenza sia dellezdo competitive, sia di

cambiamenti di fondo nella tecnologia e nell’'ecorzoim generale.

1.4.1.La strategia corporate

% Questa ipotesi e tipica degli studi di economia industriale che partono dal presupposto che la struttura del
settore guidi il comportamento competitivo e ne determini la redditivita.
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Osservando l'evoluzione dell’ambiente competitivegin ultimi anni, si vede come
la tendenza del settore multi-utility porti ad uraggior numero di alleanze e
aggregazioni.

Le imprese hanno diverse possibili opzioni:

« Diversificazione espandendo la propria attivita verso altre ytilf alla base
del modello multi-utility. Questa scelta strategiche si ricollega al concetto
di network industry e di valorizzazione delle retgmporta I'ampliamento
delle aree strategiche d'affari d'impresa, ossidle deombinazioni
prodotto/mercato in cui l'impresa sceglie sempreorare, e si realizza
attraverso l'entrata in nuovi business e/o in nuogrcati. L'evoluzione del
contesto competitivo, ponendo maggior attenziofe liluppo industriale
delle imprese di pubblici servizi, ha spinto le [wbutility verso
I'implementazione di nuovi business.

» Focalizzazione presuppone la scelta di presidiare una solatyutillale
opzione si contrappone all’'approccio multiservizio;

* Integrazione verticalepresuppone I'entrata in diverse fasi della fdigyur
rimanendo all'interno dello stesso settore, impliegquisizione di nuove
competenze tecnologiche.

* Integrazione orizzontaldconcentrazione): & l'operazione piu diffusa, si
realizza, di solito attraverso operazioni di fugi@acquisizione ed e guidata
dalla ricerca di economie di scala e dal rafforzaimelei presidi territoriali.

* Internazionalizzazionerappresenta sia un’opportunita di espansionelger
imprese domestiche, sia, soprattutto, nei confrd@itipaesi meno sviluppati,
I'occasione per esportare i know-how gestionaéa@blogici acquisiti.

La concentrazione € il modo migliore per raggiueger breve tempo economie di
gamma fra le singole imprese public utilities. ligesgie riscontrabili sono di vario
tipo:

» Sinergie in senso tecnicohe derivano dall'uso congiunto delle stesse
strutture e competenze. Riguardo alle prime possigensare all'utilizzo
degli stessi scavi di rete; riguardo alle secomsilératta di estendere da un
business ad un altro le competenze in tema diayestdelle reti o del

servizio al cliente. Puo essere importante rica@daome, soprattutto per le
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societa operanti nei settori dell’energia elettricael gas, puo essere utile
unificare lattivitd di upstream del gas naturabgmattutto se la generazione
avviene con tecnologie a ciclo combinato. E il ¢asbesempio, di Plurigas
per il Gruppo Iride la quale e partecipata in jeiehture con A2A,

» Sinergie commercialiegate alla possibilita di fornire servizi allaessa
clientela nelllambito della medesima area geogaafiper esempio, la
gestione unificata del database clienti e delcztiter;

» Sinergie finanziarieattraverso la costruzione di un portafoglio diibass
diversificati in grado di mantenere I'equilibricatgli investimenti in aree
innovative e le risorse prodotte dai business matur

Secondo l'ottica multi-utility, gli effetti ricertiasulle performance che derivano
dalla scelta di diversificare in piu business sdhoontrollo e la riduzione dei costi
necessari per il rispetto (nel caso del gas, deltiga elettrica e del servizio idrico
integrato) delle risoluzioni delle Autorities cheepedono un regime tariffario
fondato su logiche price-cap; e una allocazionesffigiente delle risorse finanziarie

con la creazione e gestione di un portafoglio difeato di business.

1.4.2.La strategia di area strategica d’affari

La logica multi-utility fonda il proprio vantaggioompetitivo su una forte attenzione
alla quota di clientela raggiunta e sullo sfruttame delle sinergie derivanti dal far
parte di un grupp®. Con riferimento alla prima diventano fondameritaistemi di
Customer Relationship Manageme(tRM) attraverso i quali I'azienda puo
raccogliere ed organizzare le informazioni sui corteamenti dei clienti.

Quando parliamo di CRM ci riferiamo all'insieme lgektrategie, dei processi e
delle tecnologie che hanno I'obiettivo di massimrzzla soddisfazione dei clienti, al
fine di migliorare la loro lealta all'azienda e, chnseguenza, la loro profittabilita.
Nel settore multi-utility, tuttavia, tali sistemirgsentano delle peculiarita. In
particolare, se nel settore delle telecomunicazgtinapplicativi CRM appaiono da
mediamente a fortemente sviluppati a tutti i live{bperativo, analitico e
direzionale), nei settori dell’elettricita e del sgdin particolare nella fase di

distribuzione) il percorso evolutivo che si € ipir@so e diverso e, nello specifico, si

! Definizione tratta da M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.
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e distinto per un minore sviluppo dei sistemi dmalie direzionali dovuto,
probabilmente, alla minore volatilita della clicateetaif?.

Riguardo allo sfruttamento di sinergie derivanti @& parte di un gruppo diventa,
invece, fondamentale la variabiil@novazione intesa come capacita di offrire
prodotti ad alto valore aggiunto che permettonautnentare la qualita dei servizi
offerti e di acquisire nuovi clienti.

Per ogni singolo business l'incapacita di coglieventuali opportunita di crescita e
di sfruttamento delle sinergie puo tradursi in yeadita di competitivita che puo
riflettersi sull’intero tessuto produttivo localen itermini di minore sviluppo

economico e di minore occupazione.

1.5. Struttura organizzativa

Il tradizionale modello organizzativo di una publitlity vedeva la gestione dei
singoli business (acqua, gas, energia elettricg attraverso un approccio di tipo
funzionale se si trattava di un’impresa mono-bussngsolo acqua ad esempio), o
divisionale, se le aree d’affari erano piu di uhale struttura favoriva I'efficacia del
sistema ma portava ad una duplicazione delle fmnzédl'interno delle varie
divisioni. Se si pensa che le singole utilitiess@aratterizzate da processi comuni
come quello di distribuzione e vendita, la ricediasinergie nella loro gestione
diventa il punto di partenza per sfruttare econodnigamma. Per fare cio € meglio
abbandonare la tradizionale visione del presididicade dei singoli business e
mettere al centro della struttura i processi: fangidivisioni, project manager.

Oggi l'approccio piu comune per gestire i procesisfonda sulla costituzione di
societa ad hoc, o lindividuazione di divisioni centrate su uno dei processi di
produzione, distribuzione e vendita.

La struttura del Gruppo Iride fornisce solo uno plessibili esempi.

Pensando all'attivita di vendita, per esempio, &asftcostituita un’unica societa
incaricata di gestire tale processo: Iride Mercato.

Occorre ricordare che l'obiettivo ultimo di una tiukility non € diventare un

conglomerato che gestisce business diversificaiessere unimpresa che gestisce

2 G. Motta. (2004). Le strategie di Customer Relationship Management.
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un insieme di attivita che siano interrelate in mockrticale e orizzontale nella
filiera di una singola utility e laterale e diagtm#ra le filiera di due o piu utiliti€s.
Se, dunque, la struttura organizzativa piu adattalgp imprese che operano in tale
contesto competitivo € quella che presidia i prsic@su rilevanti, con strutture
organizzative ad hoc (siano esse societa o div)séoopportuno individuare anche
guale assetto societario consenta di attuare diarlegstrategie di sviluppo percorse
dalle multi-utilities stesse.

Nonostante i modelli societari proposti dalla teosiano molti e difficilmente
riconducibili ad uno schema generale, la pecudiaditl settore permette di ridurre a
guattro i modelli interessanti:

1) Holding pura societa che non svolge alcuna attivita operativé,verso |l
mercato, né verso le partecipate, e che si lim@ashodire i certificati azionari delle
partecipate alle quali demanda tutte le funziomrapve dirette al mercato;

2) Holding pura, operante tramite partecipate, ma s®ivizi generali accentrati
gruppo in cui la capogruppo non opera direttamemiattivita di gestione dei
servizi pubblici ma predispone, a differenza dalocprecedente, i servizi generali
per se stessa e per le sue partecipate. E il dasseanpio del Gruppo Iride;

3) Holding mista si tratta di un gruppo in cui € presente una ingldhe gestisce
direttamente, con divisioni interne, alcuni servine gestisce altri con societa
partecipate e predispone servizi generali di usowre con le partecipate;

4) Mono-azienda pluriservizsi tratta, innanzitutto, di una societa che nanaapo
di un gruppo. Non si parla per questo motivo didimad. Tutti i servizi sono gestiti

all'interno tramite divisioni ad ognuna delle quakssegnato un servizio industriale.

Una volta delineate le possibili forme societarggcbiamo, adesso, di focalizzare
I'attenzione su quali siano le variabili su cuilettere al momento di scegliere
I'assetto societario di un'impresa multi-utility.

E opportuno, fin da subito, scartare lidea di waiéada unica in quanto
incompatibile con la trasparenza richiesta in selieseparazione contabile

(unbundling) tra i risultati dei vari business.

%> M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.
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La holding (pura o mista), invece, esprime sicuna@eél modello piu rispondente
alle esigenze gestionali di tale tipologia di ingaeSi concretizza in una serie di
societa di capitali/divisione che fanno parte dignappo, la cui missione & erogare

una molteplicita di servizi pubblici.

Figura: Holding mista
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Fonte: M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.

Questo assetto consente meglio di altri di separaiagoli business, realizzare
accordi con riferimento ad ogni attivita, o repergpecifici finanziamenti. Tale
assetto presenta svantaggi, dovuti all’onerositia déruttura societaria designata a
gestire i vari business.

L'analisi e la progettazione organizzativa assumamop importanza cruciale
soprattutto per quelle imprese che attuanodiversificazione orientafd e fondano

il vantaggio competitivo soprattutto sulle sinerdigipo immateriale.

La struttura organizzativa vincente € dunque unatsta a rete, in cui la holding
ricopre un ruolo di regia occupandosi prevalentamei problematiche connesse
alla corporate strategy, e invece, le societa pigdiée presidiano processi critici per

il successo del gruppo.

1.6. Aziende multi-utility e performance

La diversificazione orientata prevede |'espansione dell'impresa verso settori in cui sia possibile sfruttare le
capacita e le competenze accumulate nel core business
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Nell'ambito della visione sistematica dell'azietalaisurazione della performance e
costituita dalla misura del grado di raggiungimemiotermini di efficacia ed
efficienza di prestabiliti obiettivi di economicitziendale.

L’ efficacig viene intesa come l'attitudine ad ottimizzaresiutati riguardanti gli
output della gestione. | beneficiari di questanoitzazione dei risultati sono gli
azionisti, i clienti, i dipendenti, i fornitori @lcomunita nella quale I'impresa opera.
L’ efficienz&® &, invece, descrivibile come la vocazione deléada, o di un suo
sub-sistema, ad ottimizzare la quantita di risgisput) occorrenti per ottenere un
determinato output. Le relazioni tra risorse eltagusono influenzate fortemente,
oltre che da fattori endogeni, anche da elemerdonducibili all’ambiente
competitivo, o microambiente (si pensi alle foroenpetitive), e al macroambiente
(fattori climatici, prezzo di commodity, ...).

Facendo riferimento al modello di analisi stratagioc precedenza delineato ci si
rende conto di come le prestazioni siano, percidfluenzate da fattori
macroambientali, microambientali, dalle strateglettate e dalla struttura.

Solo dopo un’attenta considerazione di tutti quéstiori € possibile costruire un
sistema di misurazione delle prestazioni delle gspr multi-utility. Occorre in
sostanza definire il modello di business dell'ingareevidenziando in primo luogo
qguali sono gli stakeholder in grado, con le lorepedkative, di condizionare la
gestione dell'impresa e quali sono, in secondaisinajli eventi esogeni che

influenzano l'efficacia e I'efficienza dei procesaiendali.

1.6.1.1 portatori di interessi

Gli stakeholders sono tutti quei soggetti che coindiano la capacita dell'impresa di
creare valor€.

L'attenzione agli stakeholders non e solo un mgezoottenere piu utili, ma anche
un fine per garantire la sopravvivenza dellimpreéapercio importante che
limpresa si impegni a soddisfare in maniera bik@ac gli interessi di tutti gli
stakeholders.

% Definizione tratta da L. Brusa. (2000). Sistemi manageriali di programmazione e controllo.
% Definizione tratta da L. Brusa. (2000). Sistemi manageriali di programmazione e controllo.
7 Definizione tratta da M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.
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Per capire il modello di funzionamento di un imgresccorre chiarire le relazioni
reciproche fra azienda e ogni singolo portatoraidiressi, mettendo in evidenza le
esigenze di tutti gli stakeholders nei confronti'depresa e, il contributo che questi
soggetti apportano all'azienda.

| soggetti "portatori di interessi” che caratteamm le aziende multi-utility sono:
Investitori

Ricoprono tale ruolo coloro che finanziano I'impaesia con capitale di rischio
(equity), sia con capitale di debito (debt). Questigetti si aspettano dall’azienda:

* la creazione di valore ovvero un ritorno in termgebnomici sotto forma di
dividendo e capital gain (azionisti) e di adeguaiaunerazione dei propri
impieghi (finanziatori)

» chiare regole di corporate governance per valutdnmeglio I'operato dei
manager.

Spesso le aziende multi-utility analizzano i mefmaanziari raccolti sul mercato
espandendosi per via esterna, ed € opportuno chevgktitori abbiano continui
feed-back informativi sull'andamento di tali sinergspansive. Per questo genere di
stakeholder, infatti, una simile via di sviluppo $@&nso solo se si traduce, almeno
nel lungo periodo, in maggiori utili.

Clienti

Prima della liberalizzazione, con la mancanza diimp di scelta nei servizi di
pubblica utilita I'utenza non poteva esprimere uvaltazione in merito all'operato
dell'azienda (erogatrice del servizio) con gli stemti del mercato. Questo ha
portato lo smisurato aumento di potere del monsgmlia scapito della tutela dei
singoli consumatori. Con la liberalizzazione caatuna moltiplicazione dell'offerta
che ha portato un cambiamento radicale nel rappgostamprese e utenti. Questi
ultimi hanno una crescente possibilita di sceleaviari fornitori, trasformandosi da
utenti passivi a veri e propri clienti.

| clienti sono interessati alla qualita del sewierogato dall'azienda, alla sicurezza,
al prezzo e ad una serie di servizi accessoriidrida per rispondere positivamente
a guesta istanza dovra monitorare i driver che maisu ed esprimono queste

grandezze. | clienti richiedono un servizio in Bneon gli standard di qualita, rapido
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negli interventi, economico. Le aspettative deléada multi-utility nei confronti dei
clienti sono invece volte a trasformare la soddisiae del cliente in profittabilita.
Dipendenti

L'attenzione alle risorse umane é fondamentalemare valore nelle multi-utility. |
dipendenti chiederanno un'adeguata remunerazidnea®io lavoro, soddisfazione
delle ambizioni personali, e in cambio l'aziendaedbra lealtd e capacita di
contribuire al raggiungimento degli obiettivi.

Fornitori

L'importanza dei fornitori cresce soprattutto irtt@e come quello delle public
utilities dove le rilevanti politiche di outsourgrrichiedono una forte integrazione
della catena del valore. Le partnership con i fornidi tecnologie avanzate
diventeranno sempre maggiori e indispensabili peanyj decidono di gestire ed
erogare un‘ampia varieta di servizi costituita akusiness. Un esempio puo essere
rappresentato da quelle tecnologie basate su Gtirehe ed opere di cablaggio
tipiche delle telecomunicazioni.

Le istanze dei fornitori sono rappresentate dalldugpo della propria attivita,
suggerimenti per migliorare i processi produttimiargini reddituali adeguati per
sostenere la crescita. L'impresa, invece, ricecoa@nicita, servizi in linea con gli
standard di qualita.

Imprese collegate

Alleanze e aggregazioni sono frequenti nel setttglle public utilities dove le
imprese sono costantemente alla ricerca di dimansf@cienti a causa della perdita
di competitivitd dovuta alle politiche di liberatizzione. Le richieste dei soggetti
che partecipano a tali alleanze sono analoghe wandgno principalmente un
allargamento della base clienti, un ottimizzazideecosti di approvvigionamerffo

e un integrazione dei processi di supporto al mssrprincipale quali, per esempio,
la R&S e la pianificazione e il controllo.

Regolatori

Si tratta di una particolare categoria di portattirinteresse in quanto viene loro

affidato un duplice compito. Da un lato devono preare la connotazione pubblica.

B significativo il caso Plurigas, societa operante nell’'upstream del gas e costituita a tal scopo nel 2001 da AEM
Milano, ASM Brescia e AMGA Genova (ora gli azionisti sono A2A con il 70% e IRIDE con il 30%).
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Dall’altro, con la loro azione non devono comproimet la redditivita e
I'economicita delle imprese erogatrici.

Comunita

Controllare la soddisfazione di questo stakehoédenportante per motivi etici ma
anche per la rilevanza che ha nel processo diiomadi valore.

Le istanze della collettivita si traducono, da @amo] nella richiesta di strategie
finalizzate a minimizzare I'impatto ambientale drtcimpianti produttivi; dall'altro,
nella capacita di offrire prospettive di svilupp@a &l tessuto sociale, sia alle aree
geografiche in cui opera.

Ente pubblico di riferimento

L’Ente Pubblico di riferimento (il comune per leieade ex-municipalizzate e il
Tesoro per le ex-aziende di Stato), nel sistema \éhalelineandosi, dovrebbe
dismettere i panni dell'imprenditore attivo, perlazai in un ruolo diverso, con
compiti di regolazione, indirizzo e controllo dellbgazione dei servizi.

Figura: Le relazioni triangolari che caratterizzano le aziende multi-utility
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Fonte: M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.

Spetta all'ente definire le modalita di formulazatei bandi di gara, i contratti di
servizio e verificarne l'applicazione.

L'Ente pubblico assume contemporaneamente piu roella mappa degli
stakeholder individuati, infatti, pu0 essere regwky, azionista ed espressione

politica della comunita.
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Fonte: Rielaborazione propria da M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle

prestazioni.

1.6.2.Gli eventi esogeni che influenzano l'efficaciaefitienza

Le determinanti delle scelte strategiche e dellestazioni delle imprese vanno

ricercate di solito nel microambiente ma, date detipolarita del settore multi-

utility, il ruolo primario & assunto dal macroamitie Cinque sono gli aspetti del

contesto ambientale sui quali & bene focalizzatetizioné”:

A. Aspetti di politica industrialetra le aziende erogatrici e le autorita locali si

instaura una relazione principale/agente. Si cmea situazione di asimmetria

informativa che pud essere, potenzialmente, riporita equilibrio attraverso il

% Classificazione tratta da M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.
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“contratto di servizio”. Esso, tuttavia, deve essanterpretato in modo
innovativo, cioé come strumento di programmaziome indirizzi le risorse e le
competenze dell’azienda verso gli obiettivi delteea cui affiancare un’attivita di
controllo volta a verificare che le risorse siartteioute e utilizzate efficacemente
ed efficientemente;

B. Aspetti ecologicinegli ultimi anni, tale fattore ha assunto ndta@e delle utility

sfumature che lo rendono ancora piu critico. Alditdi esempio, in Italia sono

state introdotte varie forme di incentivo quali:

« i “certificati verd®: previsti dal “Decreto Bersani” per sostenere e
promuovere la generazione da fonti rinnovabili e

« i “certificati bianch?™: relativi alle misure di risparmio energetico;

La gestione eco-compatibile, tuttavia, non e smlvincolo di legge ma, anche e

soprattutto, un’opportunita di business. Le impresificate (Emas, ISO 14000)

hanno dimostrato di godere di benefici concretli @aende, infatti, proprio per

ottenere tali certificazioni devono migliorare irdo modelli gestionali con

importanti giovamenti in termini di efficienze eidimagine;

C. Aspetti tecnologici Sapere innovare &€ sempre un'importante puntoodiaf
perché consente di prevedere i bisogni e anticilgat@sformazioni in atto nella
struttura del settore. Negli ultimi anni le tecrmb dei servizi a rete hanno
sperimentato forti innovazioni. In particolare epopguno segnalare le novita piu
rilevanti: la possibilita di un accesso multipléwilizzo della rete; lo sviluppo di
tecnologie flessibili in grado di ridurre la dimeémse minima efficiente degli
impianti e abbattere le barriere all’'entrata; lascente integrazione tra le
tecnologie con la possibilita, dunque, di realiezsinergie tra i diversi business;
la creazione di nuove tipologie di servizio e nuowedalita di erogazione dei
servizi esistenti; I'evoluzione delle telecomunicex e I'adozione di internet.

D. Aspetti macroeconomici e politicpoche aziende sono vulnerabili ad eventi

politici e macroeconomici come quelle di questotaset Basti pensare alle
variazioni nei rapporti di cambio €/$ e all'instétidi politica che caratterizza

alcune delle zone piu ricche di petrolio (Mediodbite).

* per approfondimenti www.certificativerdi.it
1 per approfondimenti www.autorita.energia.it/com_stampa/08/certificatibianchi.pdf
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E. Aspetti climatici i fattori climatici influenzano pesantemente Imess quali

energia elettrica, gas e acqua. La produttivitandi centrale idroelettrica é legata
alla portata d'acqua del bacino che alimenta, radatvendite di gas sono legate
alle temperature medie registrate. Nel progettarsistema di controllo, quindi,

non si puo prescindere da opportune rilevazionitehgano conto anche di questi

fenomeni.

Le strategie delle utilities sono rivolte a trashare in opportunita i vincoli derivanti
da politiche industriali, fattori ecologici, aspetecnologici, macroeconomici e
climatici. Occorre anche ricordare che questi dsptre a costituire dei vincoli per
i competitor gia operanti, rappresentano delle dppda per i potenziali nuovi
entranti. Ad esempio, le politiche industrialiudibundling societario introdotte dal
Decreto Bersani e dal Decreto Letta permettoncuavnoperatori di competere in
alcune delle attivita della filiera come la genésae e la vendita dell'energia
elettrica o vendita di gas. Pensiamo anche, ad @eemile nuove tecnologie come
quella di generazione CC&Tche consente di ridurre la scala minima efficietite
produzione, abbassando notevolmente le barrieren@fita. Un sistema di
performance management non pud fare a meno di demase tutti i fattori

evidenziati.

1.7.1l modello di business performance.

Analizzate le aspettative degli stakeholder, déofacritici, struttura e ambiente
competitivo (micro e macro), I'esame delle deteamin delle prestazioni e
completo. Questa analisi € il punto di partenzagostruire il modello di business
cioe lo schema astratto di funzionamento dell'ataen
Definendo il modello di business si pongono le Ip&si
e comunicare e condividere con tutta I'organizzazilenearatteristiche del
settore e dell’azienda;

» facilitare il management nel processo di formalzaae della strategia.

32 Impianto a ciclo combinato alimentato a gas: impianto di generazione elettrica il cui principio di
funzionamento e rappresentato dalla presenza accoppiata di una turbina a gas e di una a vapore. La tecnologia
CCGT e una delle piu avanzate oggi disponibili. Garantisce elevati rendimenti e una buona compatibilita
ambientale con una riduzione delle emissioni di anidride carbonica.
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Se la strategia serve per differenziarsi dai caecdr, il modello di business funge
da veicolo per rendere operative tali differenze. @ lato, dunque, il modello
rappresenta l'architettura che permette allimprdsavolgere la propria attivita;
dall’'altro, da corpo alla strategia.
Costruire il modello di business risulta indispdnlgaper eseguire simulazioni sulle
dinamiche competitive che l'impresa si trovera antieggiare e per controllare il
raggiungimento degli obiettivi stabiliti.
In quest’ottica, il modello di business puo essa@mposto in vari livelli:
» Strategico: nel quale si esprimono l'identita adede e la strategia;
e Operativo: in cui l'attenzione si sposta sulle cetemze e sulle risorse
utilizzate nei processi con lo scopo di soddisigmepri stakeholder;
* Economico: si analizzano aspetti che riguardana@daerazione dei
profitti (le fonti di ricavo, la fissazione dei @&, la struttura dei costi, i
margini e i volumi).

Figura: La scomposizione del modello di business

/ / MACROAMBIENTE \\

Identita aziendale
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prodotto/mercato differenziazione
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struttura dei struttura finanziaria struttura dei costi

Ci /
\ Aspetti macroeconomici e politici /

Fonte: M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.

Livello strategico

Il livello strategico del modello di business defpe la natura della linea
competitiva adottata e si pud scomporre in due eteml’identita aziendale e la

strategia.
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L’ identita aziendaleconsiste nella formalizzazione e nella comunicaziocapillare

della Mission&® dei Valori, della Vision& e del Codice di Comportamerito

dell'impresa.

La strategiasancisce solo gli intimi intendimenti dell’organ&zione e non &

sufficiente a guidare I'agire imprenditoriale neallecisioni di tutti i giorni,

occorre infatti che il management si doti di unadita esecutiva in grado di

combinare tutte le risorse e le competenze trasfodo le aspirazioni in realta. La

strategia consiste nella definizione di:

Target prodotto-mercato (corporate strategy), okampiezza del business
(dove competere), individuando con chiarezza lattenistiche delle aree di
affari dove I'impresa intende operare (in termieografici, di segmenti di
mercato e di tecnologie utilizzate). Nel settordedmulti-utility, si osserva

come le strategie di diversificazione siano allaebael loro modello di

business. Si tratta, di una diversificazione “ot@a’, cioe volta a ricercare
le sinergie indispensabili per migliorare l'efficae I'efficienza dei processi
fra i vari business. L'obiettivo della multi-ut§it infatti, non & creare un
conglomerato che metta insieme diversi businesfttermli, bensi ricercare
le sinergie ottenibili con un miglior sfruttamerdelle risorse tangibili (rete)
e di quelle intangibili (brand, know-how, parcoeciti)*®:

Differenziazione (business strategy), cioé il modo combinare le

competenze distintive che l'impresa possiede azmél per ottenere un
vantaggio competitivo in grado di rendere la sufertd unica rispetto a
guella dei concorrenti (come competere).

Il settore delle multi-utility, sotto la spinta deambiamenti normativi che
hanno caratterizzato negli ultimi anni i settori servizio di pubblica utilita,

si € aperto alla concorrenza che ha portato uminento della competizione

e l'apertura verso nuovi business. La spinta atwazione di prodotto e di

33 - . s . . . . .
La missione esprime le finalita fondamentali che I'impresa intende perseguire nel lungo termine e che ne
giustificano |'esistenza. Esprime cosa l'impresa vuole compiere per diventare cio che ha stabilito.
34 .. . . . . R .
La visione esprime cio che I'impresa si propone di divenire entro un determinato tempo futuro, rappresenta
il punto di arrivo condiviso e realisticamente raggiungibile.
35 . . . . . o e . . e
Il codice di comportamento declina in regole operative il sistema dei valori e rappresenta la formale codifica
della condotta che deve essere tenuta da tutti i membri dell'organizzazione affinché la visione possa tradursi in

realta.

*® M. Bonacchi. (2004). Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni.
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processo € una delle principali sfide a cui soriamhte le multi-utility per
realizzare l'obiettivo di allargare la base deemli e sfruttare a pieno |

benefici effetti della legge di Metcaffe

Livello operativo

Dopo aver definito la strategia, € necessario assisi che la struttura aziendale sia
idonea a soddisfare le istanze degli stakeholdanalisi relativa al livello operativo
del modello di business & utile per mettere in lgeali siano le risorse e le
competenze su cui puntare e come, queste, si combper venire incontro ai
bisogni dei vari portatori d’interesse.

La struttura aziendale sposta I'attenzione sul contesto interno all'ingaree
considera le risorse, le competenze, i processredole di governance.

Le aziende multi-utility in questo quadro si cagattzano quanto a:

Risorse per l'utilizzabilita di una “rete” indispensabiteer erogare i servizi (risorse
materiali), per la presenza di marchi riconoscilihe assicurano la qualita degli
altri eventuali prodotti/servizi offerti (risorsenmateriali) e per la necessita di
operare con una solida struttura finanziaria chresenta anzitutto di partecipare alle
gare e in seguito di portare a termine gli ambizm®getti di investimento che
stanno caratterizzando il comparto (risorse finame);

Competenzeper la necessita di usufruire di un elevato grddesperienze di tipo
tecnico-ingegneristico, gestionale (area marketipignificazione e controllo) e
giuridico (per la cura dei rapporti con il Regoladocale o nazionale).

A questo fine e utile osservare che se le competaagzniche hanno sempre
caratterizzato il settore delle public utilitiesjelje gestionali e giuridiche si sono
dimostrate necessarie innanzitutto in seguito deicgssi di liberalizzazione,
privatizzazione e regolazione che hanno reso paesi la competizione e piu
complesso I'insieme dei rapporti da gestire;

Processi per sfruttare le sinergie, soprattutto nell’areta e in quella della vendita
(si pensi, per esempio, alle attivita di manutengialelle reti ed a quelle di call

%7 La legge di Metcalfe afferma che il valore di utwark equivale al quadrato del numero dei nodi che
contiene.
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center e fatturazione), grazie ad unita organizeatilivisioni o societa autonome)
volte a gestire tali attivita per tutte le tipolegli servizi erogati;

Regole di governand® per una fase in cui, dopo un periodo di sostémztabilita
degli assetti proprietari, legata alla fase stodeba municipalizzazione, i fattori del
cambiamento hanno imposto di ridefinire la strattdel comparto.

E opportuno notare come questa variabile possaeinflare anche la capacita
dell'impresa di attingere alle risorse finanziagia possibilita di stringere alleanze.
Riguardo glistakeholderoccorre anche dire che l'azienda multi-utilitytrgiva a
soddisfare una molteplicita di istanze tra cui tueegli investitori, dei clienti, socio
ambientali e del regolatore.

Livello economico

Gli aspetti economici chiariscono il meccanismoaatrso cui si generano i profitti
e Si pongono in posizione trasversale rispetto atie componenti del modello di
business, in quanto ogni decisione presa a livaHategico-operativo € destinata a
riflettersi su questa dimensione.

La peculiarita dellimpresa multi-utility e quelldi offrire, tendenzialmente alla
stessa gamma di clienti, molteplici servizi di plidd utilita (quali, ad esempio gas,
acqua, elettricita, telecomunicazioni). Da cio daninrevenue moddbndato su piu
fonti di ricavo in relazione alle aree di busineascui si concentra l'attivita. Operare
su piu aree d’affari comporta conseguenze anchéaguldei costi e segnatamente
sulla verifica dei costi comuni, I'ambizione di ognulti-utility, infatti, risiede, nella
possibilita di sfruttare le potenziali sinergie fravari business in modo tale da
ridurre I'incidenza unitaria di tali costi.

La gestione delle multi-utility € caratterizzata fdati investimenti per lo sviluppo
delle reti, per la costruzione di nuove centrghieg I'acquisizione di altre societa in
un ottica di espansione verticale, orizzontaleterdde. Questo spinge, specialmente
le aziende quotate, a coprire tali esigenze firmreiricorrendo al mercato,
attraverso un attento monitoraggio della strutfuranziaria e delle relative capacita

di credito per garantire all'azienda un rating i¢ad di buon livello.

*8 per una trattazione approfondita si veda L. Martiniello. (2004). Influenza della Governance sui sistemi di
controllo delle societa miste.
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1.8.1 settori interessati dal cambiamento: energia elética, gas,
servizi idrici, ambiente e telecomunicazioni

| settori legati ai servizi pubblici di carattezeonomico che sulla spinta dei
processi di liberalizzazione si stanno aprendo kitiche del mercato sono |
seguenti:

* energia elettrica

* gas

e gestione del servizio idrico integrato

e ambiente

» telecomunicazioni

L'attenzione su queste tipologie di servizi € daval fatto che si sta
assistendo ad un processo di convergenza che hatganolte public utilities,
soprattutto locali, ad operare in piu settori cargeraneamente.

Il settore dell'energia elettrica

Le caratteristiche economiche e fisiche dell’eieitst hanno influenzato in modo
determinante la scelta del disegno di mercato da plal regolatore.

L’energia elettrica non € un “prodotto material&’ quanto non e visibile, non
possiede caratteristiche tangibili (si distinguengpalmente in funzione della
tensione e della frequenza), e soprattutto non ug ptoccare, conservare 0
trasportare in momenti temporalmente disallineatigaielli in cui ne avviene |l
consumo. Il suo impiego é diffuso in tutti i settdr attivitd del’'uomo (trasporti,
illuminazione, forza motrice, refrigerazione, riktamento,...). Numerose sono le
metodologie di produzione, distinte in funzionelalébnte energetica primaria (olio
combustibile, gas naturale, carbone, biomassajtirifnucleare, centrali eoliche,
idroelettriche...)*.

La domanda di elettricita & caratterizzata da arfipteuazioni nel tempo, tuttavia e
una domanda derivata e conseguentemente e scateaglastica; presenta uno

scarso grado di sostituibilita con altre fonti eyegiche alternative.

39 o . ) .
www.programmaenergia.it. Il mercato dell'energia elettrica
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La societa responsabile in Italia della trasmissidell’energia elettrica sulla rete ad
alta e altissima tensione su tutto il territorioziomale € Terna - Rete Elettrica
Nazionale S.p.A., con oltre il 98% delle infrastaue elettrich&’.

In Italia la domanda lorda complessiva di energgétrica nell’esercizio 2009 e stata
pari a 316,9 TWH in calo del 6,7% rispetto all'esercizio precedenie; termini
decalendarizzati (i.e. depurando il dato dagli tefféerivanti da variazioni della
temperatura media e del numero di giornate lawggtisi registra invece una
flessione del 6,5%.

La grande contrazione della richiesta di energia22l6 TWh ed il contestuale
aumento delle importazioni nette di 4,4 TWh, ingenalla diminuzione
dell'assorbimento dei pompaggi (1,9 TWh) hanno asusina marcata riduzione (-
9,4%) della produzione nazionale netta 278,2 TWdn.pkoduzione nazionale del
periodo, al netto dei pompaggi, ha quindi copei®6,0% della domanda rispetto
all'88,2% del 2008 mentre le importazioni nette caalite al 14,0% (dal 11,8%).
L’incremento delle importazioni nette di 4,4 TWhdato dal saldo dell’aumento di
3,1 TWh delle importazioni e della riduzione di IT8Vh delle esportazioni. In
particolare si e verificato un sensibile aumenttbedienportazioni nette da nord-est
(frontiere Austria e Slovenia) di 1,9 TWh (+31,9%)un lieve decremento delle
importazioni nette da nord-ovest (frontiere FraneiaSvizzera) di 0,9 TWh (-
2,4%)3.

Per una migliore descrizione del settore pud esséite descrivere la filiera
dell'energia elettricdn generale la filiera puo essere considerata dantatena di
passaggi produttivi che partono dalla materia prenggungono al prodotto finito.

Nel caso dell’energia elettrica si tratta dellaesel fasi che intercorre fra la sua
produzione e il suo consumo. Si inizia con l'apprgwnamento, che avviene
tramite la generazione o limportazione dell'erergiessa, per poi arrivare alla

trasmissione, alla distribuzione e al dispacciament

%0 Valutazione Ambientale del Piano di Sviluppo della Rete Elettrica di Trasmissione Nazionale (2008)
*' TWh = miliardi di kWh

*2 www.edison.it Andamento del mercato energetico italiano

* Edison Resoconto intermedio di gestione 2009
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Figura: La filiera dell’energia elettrica

Generazione

termoelettrici Trasmissione

Distribuzione
Idroelettrici Tensione fra i 120 e 380kV

g
E— geotermici
= nucleari

Dispacciamento

Fonte: Elaborazione propria
Descriviamo brevemente le varie fési
* Importazione e Generazione L'energia elettrica pu0O essere reperita
essenzialmente attraverso l'acquisto dell'energualgita da altri soggetti
oppure tramite la generazione.

| sistemi principali di produzione dell'energiateiea sono i seguenti:

o Impianti termoelettrici, nei quali I'energia e gponata grazie alla
combustione di petrolio, carbone, gas o di altrbaganti. Ancora
0ggi questo e uno dei metodi piu utilizzati e cangati per generare
energia elettrica e/o calore;

o Impianti nucleari, che si fondano sulla fissionaudiatomo tramite il
bombardamento del suo nucleo con particelle elesment

o Impianti geotermici, in cui l'energia viene prodotsfruttando il
calore del sottosuolo;

o Impianti idroelettrici, che utilizzano la forza tatqua per azionare
delle turbine che a loro volta generano energitria.

Alcuni di questi impianti possono essere integfiidi loro. E il caso ad

esempio degli impianti di cogenerazione che sfnaitia stessa combustione
per produrre sia calore che energia elettrica.

Con l'emergere delle problematiche ambientali, bamitevuto nuovo

stimolo le fonti rinnovabili di energia, che sfrautib la forza del vento

(eolica), dell'acqua (idroelettrica), la luce seldisolare termico e solare

fotovoltaico), le biomasse e i rifiuti urbani.

“ www.gruppohera.it Energia elettica: Contesto.
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Nella figura accanto vengono evidenziatisiasasds
alcuni elementi significativi dal punto di
vista competitivo che derivano dai
processi di liberalizzazione attuati re [Ty

nostro Paese.

Trasmissione L'energia elettrica una volta prodotta deve essesportata
fino alla rete di distribuzione cui si collegana gtenti finali. Per evitare
un'eccessiva dispersione di energia lungo il tragita corrente elettrica
viene trasmessa ad alta o altissima tensione clami ea i 120 e 380kV
rispetto ai 30kV iniziali.

Distribuzione. Rappresenta il momento di accesso dellutenza wadte
dell’energia elettrica. Per la gran parte dellenmé&ein questa fase I'energia
elettrica prelevata viene convertita in energiaassh e media tensione.
Soltanto alcune grandi industrie che hanno bisaimonsumare quantitativi
imponenti di energia si collegano direttamente iadta.

Le reti di distribuzione sono monopoli locali caeaizzati da forti disparita
nei costi tra diverse aree geografiche: elevan@mie di densita nei
contesti urbani; al di fuori dei contesti urbanvece le caratteristiche del
territorio possono determinare un aumento sigrifioadei costi di trasporto
dell'elettricita ad un’utenza molto pitl dispersatsuritorio™.

Dispacciamento. Dal momento che l'energia elettrica non é facilimen
immagazzinabile si rende necessario un coordinameltetto fra la
produzione, la trasmissione e la distribuzione. Soda di camera di regia
che controlla il processo a tutti i livelli e gatise il funzionamento corretto
del sistema: € questo il cosiddetto dispacciamen#oée gestito dalla societa
Ternd®.

Vendita. Si concretizza nel rapporto con l'utente finale éutto cio che ne
consegue in termini di allacciamenti, fatturazioassistenza, etc. Insieme

alla generazione questa fase € la piu aperta@teocrenza.

Business in concorrenza

tanapolio naturale

Trasmissione [EENNIu

Attrvita in concessione
regolata (concorrenza
per il mercata)

. Business in
Vendita CONCarrenza

*> Emma Patzu. (2008). La regolazione del settore elettrico
e www.gruppohera.it Energia Elettrica: Contesto
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| principali operatori presenti nellgproduzione destinata al consumo sono
rappresentati da Enel che detiene il 34,6% debdyzrione, Gruppo Eni che detiene
il 10,7%, il Gruppo Edison ed Edipower che hanrgpeitivamente il 9,7% e |l

9,3%"". Il calcolo delle quote & stato effettuato al metell’energia CIP6 ceduta dal
Gestore dei servizi elettrici (GSE) al mercato, afeh dell’energia destinata ai

pompaggi e alle esportazioni.

Gruppo Enel 34,60
Gruppo Eni

Gruppo Edison
Edipower

E.On (ex Endesa Italia)
Tirreno Power

EGL AG

A2ZA

Electrabel/Acea

CIR (Sorgenia)

Iride

Gruppo CV.A.

Altri operatori 12,00

0% 500 10% 15% 20% 250 30% 35% 40%

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

La tabella raffigura il contributo percentuale geincipali gruppi alla generazione
termoelettrica nazionale, con riferimento ai pnradi combustibili convenzionali.

Enel si conferma il primo produttore di energiatteiea da fonti convenzionali, con

una presenza molto elevata nella generazione dzorar(70,3% del totale) e
significativa nella generazione da gas naturale @mbdotti petroliferi. Seguono i

gruppi Edison ed Eni, che confermano la propriazmmse di principali concorrenti

di Enel, con una presenza particolarmente impartargila generazione da gas
derivati*®,

Figura Contributo dei
principali operatori alla
generazione
termoelettrica per fonte

*” AEEG. 2009. Struttura, prezzi e qualita nel settore elettrico
*8 AEEG. 2009. Struttura, prezzi e qualita nel settore elettrico
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CARBONE PRODOTTI PRETROLIFERI(®) GAS NATURALE  ALTRE FONTI®)

Gruppo Enel 703 249 19,4 0.0
Gruppo Edison 0,0 29 169 392
Gruppo Eni 0,0 11,0 13,1 233
Edipower 6,8 18,1 9,1 0,0
E.On (ex Endesa Italia) 12,8 7.9 8.0 0,0
Tirreno Power 9.3 0,3 54 0,0
EGL AG 0,0 0,0 43 0,0
AZA 0,8 0,0 29 0,0
Electrabel/Acea 0,0 0,0 2,7 0,0
CIR (Sorgenia) 0,0 0,0 27 0,0
Gruppo Saras 0,0 18,4 0,0 0,0
Iride 0,0 0,2 1.8 0,0
Altri operatori 0,0 16,2 13.7 37,1
TOTALE 100,0 100,0 100,0 100,0

(A) Comprende olio combustibili BTZ e STZ, distillati leggeri, gasolio, coke di petrolio, olio combustibile ATZ e MTZ, bassi
prodotti e altri residui della lavorazione del petrolio.
(B) Comprende gas derivati, recuperi di calore e 'espansione di gas compresso.

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

La quota di mercato complessiva della distribuzigade il prevalere di Enel che
gestisce circa I'87% dei volumi distribuiti, seigudal gruppo A2A (4,1%) e da
Acea/Electrabel (3,4%).

GRUPPO GWh QUOTA % . s .
SUJ TOTALE Figura Distribuzione
Enel (Enel Distribuzione e Deval) 256.498 87,0 energia elettrica
A2A 12.067 4,1 per gruppo
Electrabel/Acea 10.054 3.4 . .
5 societario
Iride 2.621 0,9
Hera 2.170 0,7
Trentino Servizi 2.007 0,7
Agsm Verona 1.895 0.6
Aim Vicenza 1.105 0.4
Altri operatori 6.476 2,2
TOTALE 294.892 100,0

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

Le vendite finali di energia elettrica nel 2008, in base atigrovvisori pubblicati
da Terna, sono ammontate a circa 296 TWh (escladgihndutoconsumi).

Il gruppo Enel si conferma l'operatore principakd segmento della vendita finale
con una quota complessiva del mercato pari a dit@%, determinata soprattutto
dalle vendite ai clienti domestici (86% del segmgntmentre le vendite ai clienti
non domestici sono state inferiori al 40% del segmei mercato. Al secondo posto
si posiziona il gruppo Edison con una quota congdkes dell’8% a cui
contribuiscono in larga misure le vendite ai cliev@n domestici connessi in media
e alta tensione. Seguono i gruppi A2A ed Eni coa gaota, ciascuno, del 6% e il
gruppo Electrabel/Acea con una quota del 5%

Figura Vendite al mercato finale per gruppo societario e per tipologia di cliente nel 2008
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GRUPPO CLIENTI DOMESTICI CLIENTI NON DOMESTICI TOTALE
18

MT AT & AAT
Enel 53.244 44.182 19.211 17.249 133.886
Edison 9 1.867 9.793 5.385 17.034
A2A 1.861 3.436 8.370 2328 15.995
Eni 164 434 5.202 7.515 13316
Electrabel/Acea 3.236 3.082 4.646 2301 13.264
CIR 158 4.607 3.530 292 8.587
Green Network - 541 2.500 3795 6.837
E.On - 131 3.746 2309 6.187
Iride 41 1.008 2.743 714 5.306
Hera 380 1.549 2.850 131 4.909
Mpe Energia 8 1.386 2.899 12 4.305
Energetic Source 8 941 2411 332 3.693
Axpo Group - 250 2.458 548 3.256
C.LE 0 716 2.413 - 3.128
Raetia Energie AG - 1.316 1.798 1 3.115
Atel AG 4 442 1223 909 2.578
CVA. 6 399 1.929 174 2,507
Exergia Spa - 981 1.463 23 2.467
Telecom ltalia - 715 1.448 - 2,163
Egea 5 175 1.444 98 1.723
Altri operatori 2.103 6821 17.611 2.687 289.223
TOTALE OPERATORI 62.027 74979 99.690 46.783 283.479

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori
Sul mercato libero operano oltre 200 imprese. ihgypale operatore e il gruppo
Enel con una quota in volume, nel 2008, del 27p6inhi 18 operatori rappresentano

I'85% del mercato in termini di volumi e il 91% farmini di clientela.

GRUPPO VOLUMI (GWh) QUOTA % Figura Principali
el S 260 esercenti sul mercato
Edison 17.034 9,4% .

Eni 13.315 7,3% libero

A2A 12.128 6,7%

CIR 8.587 4,7%

Electrabel/Acea 8.193 4,500

Green Network 6.837 3.8%

EOn 6.187 3,4%

Altri esercenti 60.293 33,2%

TOTALE OPERATORI MERCATO LIBERO 181.370 100,0%

(A) | dati del mercato libero sono prowvisori e coprono il 949 circa dei volumi complessivi.

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

Le imprese degli Enti Locali operative nella fileenergetica e nel settore elettrico
in particolare sono solamente le imprese localatdotli dimensioni piu significative
che hanno manifestato il piu elevato grado di dilsaro in risposta ai cambiamenti
introdotti dalla normativa di liberalizzazione delttore.

Il processo di apertura alla concorrenza, che essa tutti i principali segmenti di
attivita delle imprese locali, ha spinto le impreseiorganizzare radicalmente il

proprio business e a perseguire strategie di teestiraverso la diversificazione
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geografica e produttiva, l'integrazione e il cordarhento a monte e a valle della
filiera elettrica. Pitu in particolare, le impresdet&iche degli Enti locali,
storicamente presenti nel segmento della distrdneziall'utenza finale e, in misura
minore, in quello della generazione, sono impegiraten processo di incremento
della capacita di generazione attraverso ripoteneidi, costruzioni ex novo nonché
acquisizioni.

Le imprese sono protagoniste di un processo diatiolagnento del comparto della
distribuzione all'utenza finale. Quest'ultimo e limmato, secondo i dettami del
Decreto Bersani e del successivo Decreto Marzatigvarso l'acquisizione di
porzioni di rete locale di proprieta delllEnel meelaree comunali in cui i due

distributori erano gia presenti.

Oltre al potenziamento della propria attivita pridiha e distributiva le imprese
elettriche locali sono al momento impegnate nélfig di sviluppo del mercato dei
clienti idonei e conseguentemente sottoposte afilaamento della propria offerta in
un segmento di natura specialistica e asset based.

Il mercato della vendita al mercato libero si pregeframmentato tra operatori
integrati a monte quali per esempio Enel (quota 27dison (quota 9,4%), Eni
(quota 7,3%) e grossisti/venditori non integrati.

Ad oggi per le ex municipalizzate la fornitura dieggia ai clienti idonei rappresenta
una parte limitata del complesso dell’energia @egsebbene essa costituisca un
segmento di business in espansione anche graai@adkibilita di accedere ad un

mercato captive rappresentato dai clienti allaceitd rete di distribuzione locale.

Il settore del gas

Il gas naturale € considerato un bene primariaiilutilizzo € di preminente servizio
pubblico. Per anni, il rispettivo mercato e statratterizzato dalla presenza di
imprese verticalmente integrate e da monopoli ¢Hatth garantivano I'estensione
delle reti di trasporto anche in quelle zone dovéngestimenti in tali infrastrutture

non erano considerati conveniénti

49 Capece G., Di Pillo F., Di Stefano S. (2008). La performance del mercato della vendita del gas naturale in
seguito alla liberalizzazione del settore.
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L’'Unione Europea solamente alla fine degli anniara ha iniziato un processo di
liberalizzazione di tale mercato, implementato poigni singolo Stato membro,
con lo scopo di creare un mercato interno del gasrale caratterizzato dalla libera
concorrenza.

Come il mercato elettrico, anche quello del gasutato negli ultimi anni profonde
modifiche derivanti dal processo di liberalizzaapohe hanno permesso di passare
dal precedente monopolio dell’Eni alla situaziortdema. Questa evoluzione del
sistema e stata dettata dall’esigenza di creamaamnsato unico europeo che vedesse
i player di questo settore competere liberant@nte

La filiera del gas rappresenta lintero ciclo prtco che parte dalla fase di
approvvigionamento, passa per lo stoccaggio e termon la distribuzione e la
vendita. Si tratta, di quella serie di attivita gheercorrono fra il momento in cui il
gas viene estratto, magari in un lontano giacimengso, e il momento in cui
accendiamo il fornello di cada

La filiera del gas & suddivisa nei seguenti segitfent

Figura: La filiera del gas naturale

Approvvigionamento

= Trasportoe Sistema di 2
Stoccagg|o> Gnl >dislribuzione > Ml X
Centrali

termoelettriche
Utenza
industriale
Utenza
residenzialee
commerciale

seb suoizepodu|
sef auoiznpoid

Fonte: Elaborazione propria

* Approvvigionamento. La prima fase della filiera del gas e rappresentata
dall'approvvigionamento, che si suddivide a suatavaielle attivita di
produzione e di importazione.

Sulla produzione vigila il Ministero delle Attivitaroduttive. Tale attivita
comprende quegli studi geologici che comportanmallai dei terreni e dei

fondali marini, finalizzata all'individuazione diagimenti e alla successiva

%0 www.gruppohera.it Gas: Contesto
>t www.gruppohera.it Gas: Contesto
> www.gruppohera.it Gas: Contesto
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estrazione del gas naturale dagli stessi. Esistanche, altri metodi di
produzione del gas naturale che si basano sullazésiai di determinate
sostanze organiche o sulla sintesi del gas traotigssi chimici.

L'attivita di importazione invece, riguarda, l'aja all'estero, presso
produttori e venditori terzi, dei quantitativi dag naturale richiesti dalle
imprese e dai piccoli utenti finali in eccedenzapeitto alla produzione
nazionale. Pur trattandosi di un segmento dellgerdil svincolato da
concessioni e permessi, in realta le caratteristiobdie dei contratti previsti
per questo settore, come la durata ventennaldoortaula del take or pay che
prevede il pagamento di una quota minima indipetedeante dai volumi di
gas prelevati, rendono particolarmente difficilangtesso di nuovi
concorrenti sul mercatd

Il gas estero giunge in Italia quasi esclusivamattt@averso i gasdotti: solo il
2% del gas importato, infatti, arriva via nave dtdudall’Algeria. Le
principali fonti di approvvigionamento via gasdotteono entrambe
extracomunitarie: I'Algeria, la Russia, la Libieadsi Bassi e Norvegia.

o Trasporto Il trasporto del gas naturale rappresenta una fesdto
importante della filiera per gli ingenti costi pretv per i player del settore e
per i cambiamenti cui si sta assistendo negli ultiempi. Il trasporto
tradizionale del gas naturale avviene tramite wia di gasdotti ad alta e
media pressione e a largo diametro, le cosiddgttdipe, che oltrepassano il
territorio di diversi paesi o le tratte di mare ¢heeparano. Ma questa forma
di trasporto ha incontrato spesso forti difficobiacausa sia dei conflitti
geopolitici dei territori attraversati dai gasddtit della limitata portata delle
pipeline tradizionali soprattutto nei periodi drt®aumento della domanda.
In Italia Snam Rete Gas possiede circa il 97% della di gasdotti ad alta
pressione. Si tratta di un monopolio di fatto a lkkanno contribuito da un
lato la specifica storia del settore nel nostroseadall'altro i costi notevoli
che sarebbero necessari per costruire altre pgelihentrare nel mercato in
maniera competitiva. Per questi motivi, si € dedisfare ricorso al trasporto

via nave del gas naturale liquefatto, o GLN. Ingjaecaso il gas naturale e

>3 www.gruppohera.it Gas: Contesto
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liguefatto a basse temperature in apposite cist@ereessere trasportato nel
paese di destinazione tramite navi. Qui si pro@l#erigassificazionedella
sostanza, tramite appositi impianti. In questo meédastata favorita una
maggiore concorrenza dal lato dell'offerta attragdfaccesso al mercato di
nuovi competitor.

e Stoccaggio e dispacciamento.L'attivita di stoccaggio prevede la

conservazione, in genere in giacimenti ormai etauti scorte di gas
destinate a riserva per i momenti di carenza detqito sul mercato. Il
ciclico andamento della domanda del gas, carategazda una forte richiesta
nel periodo invernale per alimentare il riscaldatoetelle abitazioni e da
una riduzione nel periodo estivo, impone infatti rdgolare le scorte in
maniera da fronteggiare efficacemente le oscillaziel mercato.
L'attivita di dispacciamento, strettamente legatquella di stoccaggio, si
occupa di organizzare i transiti sulla rete in mddte da garantire un
corretto equilibrio fra domanda e offerta e la disipilitd di gas a tutti i
consumatori in maniera equa.

e Distribuzione. La distribuzione si occupa del trasporto del a@i®verso reti
di gasdotti locali a bassa pressione e con dianretaoito, per la consegna
agli utenti finali. Rientrano fra i compiti dellaistkibuzione anche la
manutenzione e la gestione della rete fisica dipweto con gli oneri che ne
derivano.

* Vendita. Rappresenta l'ultima fase della filiera e che nigada vendita del
gas naturale all'utente finale. Si tratta di fatedl'attivita commerciale che a

valle remunera tutte le altre attivita sottostanti.

Nel 2009 il mercato del gas & stato caratterizdatana domanda di 77,8 BthLa
domanda di gas ha subito rispetto al 2008 un calliB# causato soprattutto dalla
contrazione dei consumi industriali (-10%) e deisumi termoelettrici (-16%).

La ripartizione della domanda di gas nel 2009 naosin parziale riassetto dei
consumi a favore degli usi civili (pari al 40% detale consumato, in aumento di

circa il 4%), ed uno svantaggio del settore tereibeto (che si attesta al 37% del

54 . . s
www.edison.it Andamento del mercato italiano
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totale consumato, penalizzato da una diminuzione gda3%); stabile invece il
settore industriale che contribuisce per il 22%a@isumi totali. In termini di fonti
di approvvigionamento il 2009 ha registrato: la gressiva diminuzione della
produzione nazionale (-9%, andamento in linea tdrend decrescente registrato
negli ultimi anni e atteso per il futuro); ridum® delle importazioni (-10%)
imputabile principalmente ai minori ritiri per effe della crisi (da ricordare anche la
disputa tra Russia e Ucraina verificatasi nel ntkggennaio 2009 che ha causato un
underdelivery pari a 1,1 Mid di nt®)

Il segmentgoroduzione continua a essere dominato dal gruppo Eni cheguiessa
guota di produzione piu elevata e di gran lungaesape ai suoi concorrenti, pari
quasi all’'82%. Seguono i gruppi Edison (7,8%) e &oRutch Shell (7,7%).
ciascuno con una produzione di poco meno di 700 d(ra Gas Plus con 232
M(m3).

Figura Produzione di gas naturale in Italia nel 2008

GRUPPO M(m?3) QUOTA %
Eni 7.146 818
Edison 685 78
Royal Dutch Shell 673 7.7
Gas Plus 232 2,7
Altri 5 0,1
TOTALE 8.740 100,0
TOTALE (Ministero dello sviluppo economica) 9.255 =

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

Come nella produzione, anche figiportazione Eni si conferma dominante con
una quota pari al 61,5% (60% se calcolata sul eadormport di fonte ministeriale),
ben superiore a quella dei concorrenti, seppurguzione nel tempo, per il rispetto
dei tetti antitrust stabiliti dal decreto legisiati23 maggio 2000, n. 164. Seguono

Enel Trade ed Edizion.

55 . . s
www.edison.it Andamento del mercato italiano
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RAGIONE SOCIALE M(m3) QUOTA % Figura Primi 20
Eni 46.129 61,5 importatori di gas in
Enel Trade 9.816 131 .

- 272 & Italia nel 2008
Plurigas 2.676 3.6

Gaz de France sede secondaria 1.692 23

Sorgenia 1.510 20

ENOI 1.118 1.5

E.On Energy Trading 614 0,8

E.On Ruhrgas 535 0,7

Egl Italia 502 07

AceaElectrabel Trading 467 0,6

Hera Trading 337 0.4

CEA Centrex ltalia 323 0,4

Italtrading 228 0,3

Worldenergy 208 0,3

Spigas 170 0,2

Begas Energy International (ex Bridas Energy) 151 0,2

Econgas Italia 150 0,2

Speia 146 0,2

Sinergie Italiane 129 0,2

Altri 867 1,2

TOTALE 75.041 100,0

TOTALE IMPORTAZIONI (Ministero dello sviluppo economica) 73.867 -

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

Dal 2008 la retali trasporto del gas, suddivisa in nazionale e regionale, étgeta

9 imprese: 3 per la rete nazionale e 8 per laregi®nale. La novita rispetto al 2007

e data dall'ingresso tra gli operatori di rete paaie di Edison Stoccaggio che

gestisce il gasdotto Cavarzere-Minerbio di collegata tra il nuovo impianto di

rigassificazione di Rovigo e la rete nazionalet&otprofilo degli assetti gestionali,

tuttavia, il segmento del trasporto gas non €& sagbmente mutato. Il principale

operatore del trasporto, Snam Rete Gas, possiedékm di rete sui 33.478 di cui

€ composto il sistema italiano di trasporto del. glasecondo operatore € il gruppo

Edison che complessivamente amministra 1.365 kmetéi, di cui 203 sulla rete

nazionale. Tale gruppo, infatti, gestisce sia & i proprieta di Societa Gasdotti

Italia (1.282 km), sia il nuovo gasdotto di collegento del terminale GNL di

Rovigo, tramite la partecipata Edison Stoccaggio.

SOCIETA RETE NAZIONALE RETE REGIONALE TOTALE
Snam Rete gas 8.779 22.695 31.474
Societ? Gasdotti Italia 120 1.162 1.282
Edison Stoccaggio 83 0 83
Consorzio della Media Valtellina

per il trasporto del gas 0 29 29
Gas Plus Trasporto 0 32 32
Carbotrade 0 67 67
Metanodotto Alpino 0 76 76
Netenergy Service 0 36 36
Retragas 0 399 399
TOTALE 8.982 24.496 33.478

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori
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Riguardo alladistribuzione c'e da dire che egli ultimi 2 anni si & assistitbuna

forte diminuzione del numero degli operatori. Noré vdubbio che nella
distribuzione di gas naturale sia in corso da tenumo processo di riassetto
industriale che conduce ogni anno a numerose apeiadi fusione e acquisizioni
societarie (cosi come a cessioni di rami d’azieaddi impianti), ovvero a una

naturale riduzione del numero delle imprese cheperano.

Figura Primi 20 gruppi operanti nella distribuzione di gas naturale nel 2008

GRUPPO 2007 QUOQTA % 2008 QUOTA %
Eni 8.031 258 8.897 26,6
Enel 3.441 mni 3.622 10,8
Hera 2.081 6,7 2.129 B4
AZA 1.933 62 1.895 57
Italcogim 1.226 39 1.307 38
EOn 1144 37 1.181 35
Iride 751 2,4 1.177 3,5
Enia 958 a3 1.070 3.2
Asco Holding 743 2.4 802 24
Linea Group Holding 483 1.6 537 1,6
Acegas-Aps 460 15 463 14
Amga Azienda Multiservizi 413 13 443 1.3
Erogasmet 314 1.0 351 10
Gelsia 152 0,5 319 1,0
Consiag 327 1,1 319 10
Energei 291 09 an 03
Gas Rimini 298 10 304 09
Aimag 213 0,7 302 0,9
Agsm Verona 284 09 285 04
Edison 277 09 281 08
Altri 7.279 234 7.488 224
TOTALE 31.094 100,0 33.485 100,0

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori
La tabella illustra i primi 20 gruppi operanti reelflistribuzione di gas naturale nel
2007 e nel 2008 e le relative quote di mercato. €aowrlle altre fasi della filiera, il
gruppo Eni risulta dominante, con una quota melevante (26,6% nel 2008), ma
comunque piu che doppia rispetto ai principali gustori. Il confronto con il 2007
mostra un rafforzamento della quota deltumbent principalmente dovuto
allacquisizione di Siciliana Gas, a svantaggio deincorrenti che, in modo
abbastanza distribuito, hanno visto la propria guatursi. Fanno eccezione Iride,
Enia, Gelsia e Aimag, la cui quota di mercato saceresciuta. L’'incremento &
superiore a un punto percentuale solo nel casodei. IComplessivamente i primi 20
gruppi coprono quasi I'80% del mercato.

L'ultima fase della filiera € quella che riguardavendita del gas naturale all'utente
finale. Si tratta di fatto dell'attivita commerogathe a valle remunera tutte le altre

attivita sottostanti.
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In base al decreto legislativo n. 164/00, i sogg#té vendono gas a clienti finali
devono anche essere autorizzati dal Ministero dalilmppo economico, mentre le
imprese che svolgono solo attivita di trading norcessitano di tale
autorizzazion®. Tra gli esercenti oggetto della rilevazione, smati classificati
come grossisti gli operatori che hanno effettuaemondel 95% delle loro vendite a
clienti finali; essi comprendono anche tutte le is@c che possiedono una
produzione propria di gas naturale che offrononseicato all'ingrosso. Nel 2008 il
numero di grossisti e risultato pari a 78.

Le modalita di approvvigionamento delle impresesgiste sono illustrate nella
tabella successiva, dalla quale si osserva cheeqgesieta si procurano il gas per
quasi il 60% attraverso le importazioni. Una paitevante (quasi il 20%) delle
importazioni dei grossisti di media dimensione @uigita da Eni al di la del confine
nazionale. Il 23% del gas ceduto al mercato altiisgo viene acquistato da altri
rivenditori sul territorio nazionale (sia alla fipgra, sia alcity gatg, il 7% €
direttamente prodotto e quasi il 10% viene acquiaitPS\V?’. Le importazioni sono
la principale fonte di approvvigionamento soprattyier i grandi operatori, mentre
via via che la dimensione degli operatori si ridutigengono sempre piu importanti
gli acquisti sul mercato nazionale e quelli al P8dye in media si acquisiscono
partite di minore rilevanza.

L’incidenza degli acquisti al PSV € massima nelocdsi grossisti di piccolissima

dimensione, per i quali raggiunge il 36%.

Figura Approvvigionamento dei grossisti

APPROVVIGIONAMENTO GROSSISTIW

Grandi Medi Piccoli Piccolissimi Totale
Produzione nazionale 132 0,0 1,7 52 1,8 6,9
Importazioni 85,1 75,5 409 14,2 220 59,6
Amulﬂ_l B T 1.6 20,5 39,9 51,9 33,6 228
sul territorio nazionale
Acquisti in stoccaggio 0,0 0,2 0,1 43 6,6 0,7
Acquisti al PSV 03 3.8 175 243 36,0 98
TOTALE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(A) Grandi: operatori con vendite superiori a 10 G(m?).
Medi: operatori con vendite comprese tra 1 e 10 G(m3)
Piccoli: operatori con vendite comprese tra 0,1 e 1 G(m?)
Piccolissimi: operatori con vendite inferiori a 0,1 G(m?3)

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

%% AEEG. 2009. Struttura, prezzi e qualita nel settore elettrico
>’ AEEG. 2009. Struttura, prezzi e qualita nel settore elettrico
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Il mercato della vendita finale resta piuttosto@amtrato: i primi 3 gruppi coprono il
62,3% (I'anno scorso raggiungevano il 63,5%). Lacemtrazione a livello dei primi

5 gruppi, invece, e addirittura aumentata: dal @& 71,7%, come ci Si poteva
attendere visto l'aumento degli operatori nellasséa dei piu grandi e la
corrispondente diminuzione del numero di impresdenelassi di vendita di

dimensione medio-piccola.

Con una quota del 38,4% Eni si conferma il gruppmithante, seppure in riduzione
nel tempo, ancora ben distanziato dal secondo tperal gruppo Enel, che ogni
anno guadagna terreno: la quota di Enel, infattigr&sciuta di quasi 2 punti
percentuali, arrivando nel 2008 al 18,3%. Da notiapassaggio in terza posizione
del gruppo E.On che con il 5,6% ha superato il gougedison, nonostante
incremento dal 3,1 al 4,9% della quota di mercdt@uest’ultimo. Seguono, con
guote non troppo distanti: Energie InvestimentiAA2 Hera. In generale, un altro
segnale di concentrazione del mercato e dato dadittigliarsi delle differenze tra le
guote dei primi due operatori del mercato e quadiegruppo inseguitore, formato
dalle successive quattro o cinque imprese.

GRUPPO VOLUME QUOTA %

i 26.862 38,4 Figura Primi 20 gruppi
el 22 185 per vendite al mercato
E On 3927 56 .
Edison 3428 19 finale
Energie Investimenti 3.136 45

A2A 2.668 38

Hera 2.209 3.2

CIR (Sorgenia) 1.142 1,6

Iride 1.107 1.6

Ascopiave 922 13

ES.TRA. Energia, Servizi, Territorio, Ambiente 567 08

Acegas-Aps 415 0,6

Linea Group Holding 399 0,6

Erogasmet 386 0,6

Gas Plus 3N 0,5

Trentino Servizi 313 04

Amaga Azienda Multiservizi (Udine) 3an 0,4

Gas Rimini 296 04

Gelsia 282 04

ACSM (Como) 275 0,4

Altri 8.108 11,6

TOTALE 69.922 100,0

Fonte: Elaborazione AEEG su dichiarazione degli operatori

Nel settore del gas naturale, il profondo procelisitorganizzazione iniziato con il
Decreto Letta nel corso del 2000 ha determinatoifstgtivi mutamenti nell'assetto

degli operatori attivi nelle diverse fasi delladia. La normativa di liberalizzazione,
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infatti, se da un lato, con la previsione dell'uniling societario - ha indotto una
disarticolazione delle imprese verticalmente iraggin tutti i segmenti di business;
dall'altro, con l'imposizione di tetti antitrut @ tompleta apertura del mercato delle
utenze finali, ha introdotto significative opporitan di sviluppo per operatori
alternativi all'incumbent.

In questo contesto il comparto delle imprese pabbklilocali, tradizionalmente
caratterizzate dalle imprese pubbliche locali, iri@tdalmente caratterizzato da
un'elevata frammentazione operativa e gestionala an campo d'azione limitato
alle attivita di distribuzione e vendita e da upparto stringente con gli Enti locali,
ha dovuto affrontare una significativa ristruttucene dei modelli di sviluppo, con
strategie improntate all'incremento dell'efficierzdell’economicita della gestione e
alla crescita dimensionale, al fine di presidiaeattivita svolte e raggiungere un
maggior grado di competitivita. Negli ultimi anni & verificato un graduale
processo di concentrazione attraverso la sottasngz di accordi, alleanze,
aggregazioni e acquisizioni che hanno coinvoltolsiamprese locali, sia primari
operatori nazionali e internazionali.

L'effetto piu evidente di questa tendenza e staia progressiva riduzione del
numero degli operatori presenti nel segmento dawast, contestualmente ad un
incremento delle quote di mercato appannaggio deraipri diversi dall'ex
monopolista nelle attivita di approvvigionamento.

Nonostante i progressi in termini di apertura defeato e incremento del livello di
concorrenza, permangono spazi per significativipeci di efficienza e per un reale
aumento del grado di concorrenza, con un impatgitigo sulla qualita dei servizi

offerti e sul livello dei prezzi all'utenza finale.

Il settore idrico

La filiera di erogazione del servizio idrico preseparticolarita che la differenziano
dagli altri settori considerati in questo lavoro.

La filiera produttiva pud essere ricondotta a 4°fasome si puod vedere nella figura:

>% Gilardoni A., Marangoni A. (2004). Il settore idrico italiano: strategie e modelli di business.
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Figura: La filiera del servizio idrico

Distribuzione Cepu
SI

e vendita Fognatura

Fonte: Elaborazione propria

» Captazione/Adduzione/Potabilizzazianélale fase racchiude le attivita
messe in atto per prelevare la risorsa idrica absuolo o dalla superficie e
per trasportarla verso i luoghi di utilizzo; la @btlizzazione € il processo
attraverso il quale la risorsa, eventualmente nidizzabile per usi civili,
viene trattata al fine di essere assunta senzagtieper la salute. Nel
servizio idrico la fase di produzione della mategyrana riveste un ruolo di
essenziale importanza per quanto riguarda gli aspedlitativi, 'impatto
ambientale, linfrastrutturazione e la stessa tsirait organizzativa del
servizio. L'elevato numero di opere di préspresenti in Italia & dovuto al
particolare assetto idrografico ed idrogeologicd tritorio nazionale,
caratterizzato, in alcune aree, da sorgenti di stadproduttivita e da corsi
d’acqua a carattere prevalentemente torrentizigisiema di adduzione e
composto da condotte primarie e da serbatoi di emsgrzione delle
variazioni orarie di consumo, atti a garantireahszio all’utenza anche nei
casi di disservizio della rete.

« Distribuzione e venditaQuesta fase fa riferimento alle attivita di tragpor
via rete dell’acqua agli utenti finali. La rete distribuzione €& costituita dal
complesso di manufatti e di tubazioni che si s\plmo nei centri abitati per
rifornire ed alimentare i singoli clienti. Anche questa fase come in quella
di adduzione, bisogna porre particolare attenzaingroblema delle perdite
lungo la rete. Infatti occorre ricordare che le die, spesso, sono la

principale causa di significativi minori incassi.

59 . S . - .
Le opere di presa sono una serie di impianti che permettono di prelevare I'acqua dai cicli naturali.
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* Fognatura. Comprende lattivita di recupero delle acque piavan degli
scarichi idrici. Tale attivita presenta una cemaplessita tecnologica sia in

fase di progettazione che in fase di manutenziegd dnpianti di raccolta.

» Depurazione e smaltiment&onsiste nel collettamento delle acque dalle reti
fognarie e nel trattamento per la restituzione aaaipiente naturale, sia esso

un corso d'acqua o il mare. Comprende:

o impianti di trasporto, rappresentati dalle strgturpreposte
all'allontanamento delle acque ed al loro trasfento agli impianti
di depurazione;

o impianti di depurazione, per il trattamento deiluein modo da
conferire alle acque caratteristiche compatibili n castandard
qualitativi di tutela dell'ambiente.

Il servizio idrico presenta, quindi, un elevatodpali interdipendenza tra le diverse
fasi della filiera poiché contribuiscono insiemmajualita del servizio finale.

Fino a pochi anni fa i soggetti che svolgevanoigerrici erano una moltitudine e,
per questo motivo, tale business risultava disomegee frammentato, anche a
causa delle diversa natura dei soggetti gestosetiiore era caratterizzato da una
modesta integrazione sia verticale ed una bassgragione orizzontale per |l
numero elevato di Comuni gestori

Il legislatore, con la “Legge Gdiff' ha cercato di porre rimedio a tale situazione.
Tale normativa disciplina anche aspetti quali latigee delle risorse idriche (con lo
scopo di tutelare 'ambiente e I'attivita economaa settore) e l'istituzione di un
nuovo assetto gestionale ed una nuova politictidaa.

Con specifico riferimento all’aspetto economicolabislatore ha voluto, da una
parte, semplificare la realta dei servizi idricteigrati meglio definendo I'’Ambito

Territoriale Ottimale (ATO) e, dall’altra, fissarena nuova politica tariffaria

80 punti principali della Galli sono i seguenti:

« integrazione territoriale attraverso l'individiaaze degli Ambiti Territoriali Ottimali (ATO);

« istituzione di un soggetto d’ambito per ciascufOA con compiti di organizzare il SlI;

« effettuazione di una ricognizione degli impiaatielle strutture;

« definizione di un Piano d’Ambito;

« individuazione della forma di gestione del senjiz

« affidamento del servizio sulla base di una coiorez o contratto di servizio e determinazione delléfe dei
servizi idrici;

« definizione del sistema tariffario, su base umieaciascun ATO.
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indirizzata a mantenere I'equilibrio economico deajkestione attraverso la copertura
dei costi di gestione delle risorse idriche.

Secondo il disposto normativo gli ATO devono esskaineati considerando sia gli
aspetti idrogeologici sia quelli economici. Se dgainto di vista ambientale,
I'estensione dellATO coincide con l'unita idrogeafjca, da quello economico
'area ottimale e quella che consente di sfrutt@reneglio le economie di scala.
Determinare l'area ATO e compito delle Regioni.

Altro tema importante affrontato nel disposto naiiw@me quello relativo al tema
della gestione unitaria delle risorse idriche, akiddetto Servizio Idrico Integrato
(SI). Si ritiene che una gestione unica dell'iatdéitiera porti benefici ambientali ed
economici

Nel 2008 con la pubblicazione dei rapporti del Cgwi sono resi disponibili i dati
relativi agli affidamenti del servizio idrico al 3dicembre 2007, ed & quindi
possibile avere il quadro dei gestori per tuttiAliO che hanno affidato il servizio.
Gli ATO che hanno affidato il servizio sono 67 par totale di 103 gestori e una
popolazione di circa 44 milioni di abitanti, il 798&lla popolazione del Paése
Attualmente dei 103 gestori affidatari del senfiziol2 (il 19%) sono imprese
controllate da societa quotate in borsa, 19 (il 13&m0 societa miste, 8 (il 6%) sono
gli affidamenti con gara a imprese private e ben(i6%7%) sono gli affidamenti
diretti a societa interamente pubbliche.

Tra gli affidamenti a societa miste quotate in bdrsviamo delle societa di capitali
che, o sono controllate da societa quotate in barysaono esse stesse societa
guotate. Fra le societa miste, troviamo delle sactk capitali la cui proprieta e
suddivisa fra soci pubblici (maggioritari) e socivati. La partecipazione pubblica
puo essere sia di tipo diretto, nella quale sonmomuni a detenere le quote
societarie, sia di tipo indiretto, dove sono dalteieta pubbliche, di proprieta dei
comuni, che detengono le quote azionarie. La compagrivata € generalmente
costituita anch’essa da societa di capitali il amionariato € ripartito, secondo le
proprie quote, fra tutti i soci privati. Negli afamenti con gara, il gestore prende la
forma della societa di capitali il cui azionariat suddiviso fra i soci che

1 COVIRI (2008) Rapporto sullo stato dei servizi idrici. Stato di attuazione, investimenti, tariffe.
%2 Anea (2008) L'assetto dei gestori e la concorrenza nel servizio idrico integrato.
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compongono il capitale sociale, e che generalmenéano costituito il
raggruppamento temporaneo di impresa (RTI) peepigare alla gara. Anche le
societa interamente pubbliche prendono generalniaritema di societa per azioni,
il cui capitale e ripartito, direttamente o indieghente, fra i comuni.

Un criterio per evidenziare la dimensione e il pdsquesti affidamenti, € quello di
far riferimento alla popolazione servita. Per Igista quotate in borsa, il calcolo e
stato fatto sulla base della popolazione servitke dmcieta affidatarie del servizio

idrico integrato.

. Popolazione Figura Societa quotate in borsa,
Societa . % . . s
servita popolazione servita da societa controllate

Acea 3.599.234 42% che hanno ricevuto I'affidamento del
Hera 2.659.275 32% servizio idrico
Enia 1.110.740 13%
Tride 895.325 10%
Altri 284.657 3%

8.549.231 100%

Fonte: Elaborazione ANEA su dati COVIRI

Il peso della popolazione servita da societa ctlateodalle societa quotate in borsa,
come abbiamo visto & pari al 19% della popolazioomplessiva degli ATO che
hanno affidato il servizio. La societa che preseéatmaggior quota di popolazione
servita e ’Acea con il 42%, seguono Hera con #%3Enia con il 13% e Iride con il
10%.

Gli ATO che hanno messo a gara l'affidamento delis® sono quelli che hanno
scelto la societa mista con il socio privato scetia gara, e quelli che hanno scelto
di affidare il servizio attraverso la gara. Il pesomplessivo sul totale della
popolazione di queste due forme di affidamentayrieche realizzate attraverso un
meccanismo concorrenziale, e di circa il 23%. Seappresentare gli affidamenti in
gueste due forme di gestione si tiene conto dedigepipazioni di controllo, o
comunque significative, delle societa quotate inshpil quadro inizia ad offrire i
primi contorni dei gruppi industriali.

Nelle compagini private delle societa miste affiteg del servizio (il 17% della
popolazione), Acea con il 56% della popolaziona &dcieta per azioni che detiene
le maggiori quote. Nella voce Altri, troviamo sdeéieche detengono quote delle
compagini private di societa miste, anche di gratidiensioni, ma che non sono

guotate in borsa. Fra queste abbiamo Veolia (524&itanti pari al 7% ) e un
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raggruppamento di privati per I'ATO di Catania @40788 abitanti, pari al 14%),

piu altri minori. Segue infine Iride con il 10%.

Societa I:":’IJ":'I'-;i_Ziﬂ'n‘e % Figura Affidamenti a societa miste,
servita popolazione servita raggruppata per

Acea 4.249.716 56% societa che detiene una partecipazione di
Altri 2.547.418 349 controllo o significativa della compagine
Iride 763.435 10% privata
Hera 0 0%
Enia 0 0%

7.560.569 100%

Fonte: Elaborazione ANEA su dati COVIRI

Nelle societa affidatarie con gara (il 6% della @lagione), il gruppo Iride € la
societa quotata che detiene la maggiore quota piolppione servita (Tabella 8).
Nella voce Altri, troviamo la quota piu significaéi in una altro gruppo straniero

Acqualia (274.035 abitanti serviti, pari al 10%)) pltri minori.

Popolazione

Societa o %0 Figura Affidamenti con gara, popolazione
- SEWItf' o servita raggruppata per societa che
Indf“‘ 1.235.923 460’;’} detiene il controllo o una partecipazione
Altri 822.473 30% significativa della societa affidataria
Acea 471.595 17%
Enia 177.200 7%
Hera 0 0%
2.707.191 100%

Fonte: Elaborazione ANEA su dati COVIRI

Per terminare la rappresentazione puo essere anidizzare gli affidamenti a
societa interamente pubbliche che, seppure nomgotdetenere partecipazioni di
altre societa affidatarie, circostanza che appareadntrasto con i requisiti per
'affidamento diretto a societa pubbliche, cosst@no comunque, la quota di

mercato maggioritaria
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Popolazione

Societa S %
servita
i (i}

gﬁfklig?ﬁ:g guglfse SpA g?égggg lggi Figura Affidamenti diretti (in
Amiacque SpA 1.719.426 7% house) a societa interamente
Abbanoa SpA 1.631.880 6% pubbliche, popolazione servita
METROPOLITANA MILANESE SPA 1.256.211 5%
Garda Uno SpA 1.108.776 4%
Uniacque SpA 974.270 4%
Servizi Idrici Integrati Salernitani Scarl 773.181 3%
Alto Tevigiano Servizi srl 750.709 3%
Acque Veronesi scarl 734.474 3%
Cosenza Acque SpA 733.797 3%
Brianzacque SpA 731.573 3%
ACQUEDQTTO LUCANO SpA 597.768 2%
Acque Reggine SpA 564.223 2%
Gaia SpA 514.467 2%
Ftra SpA 512.299 2%
Acqua Novara SpA 502.080 2%
Altri 6.203.926 24%

25.481.884 100%

Fonte: Elaborazione ANEA su dati COVIRI

Nella tabella seguente si vuole rappresentarédazone complessiva del mercato e
delle quote che i principali operatori detengorggiangendo alla tabella precedente
anche gli affidamenti diretti a societa quotateborsa e gli affidamenti diretti (in

house) a societa interamente pubbliche.

Popolazione

Societa %

servita Figura Gli affidamenti del
Acea 8.320.545 18,8% servizio idrico, popolazione
Altri in house 6.203.926 14,0% ) R i
Acquedotto Pugliese SpA 4.019.566 9,1% servita dai principali gestori
Altri quotate, miste, in concessione 3.654.548 8,2%
Tride 2.894.683 6,5%
Hera 2.659.275 6,0%
SMA Torino S.p.A. (in house) 2.153.258 4,9%
Amiacque SpA (in house) 1.719.426 3,9%
Abbanoa SpA (in house) 1.631.880 3,7%
Enia 1.287.940 2,9%
METROPOLITANA MILANESE SPA (in house) 1.256.211 2,8%
Garda Uno SpA (in house) 1.108.776 2,5%
Uniacque SpA (in house) 974.270 2,2%
Servizi Idrici Integrati Salernitani Scarl (in house) 773.181 1,7%
Alto Tevigiano Servizi st (in house) 750.709 1,7%
Acque Veronesi scarl (in house) 734.474 1,7%
Cosenza Acque SpA (in house) 733.797 1,7%
Brianzacque SpA (in house) 731.573 1,7%
ACQUEDOTTO LUCANO SpA (in house) 597.768 1,3%
Acque Reggine SpA (in house) 564.223 1,3%
Gala SpA (in house) 514.467 1,2%
Etra SpA (in house) 512.299 1,2%
Acqua Novara SpA (in house) 502.080 1,1%

44.298.875 100,0%

Fonte: Elaborazione ANEA su dati COVIRI

Acea, con circa il 20% della popolazione servitamane il primo operatore
nazionale, seguono nellordine da Acquedotto Paglielride, Hera, Smat,
Amiacque. Anche Smat e Amiacque sono delle sopigithliche che hanno ricevuto
laffidamento del servizio come societa “in housegn tutte le limitazioni che

guesto comporta al loro operare come competitdringucato.
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Il settore ambiente

| servizi ambientali sono stati per lungo tempoattarizzati da un basso grado di
sviluppo industriale, invece, negli ultimi anni si manifestata una crescente
dinamica anche tecnologica di tale comparto. Maltévita restano, pero, ancora
labour intensivdcome accade per la raccolta dei rifiuti), mentusd di tecnologie
piu complesse si € indirizzato verso alcune fasil d&lo, come la
termovalorizzazione o il riciclaggio.

| servizi ambientali comprendono le attivita dicalta, trasporto e smaltimento dei
rifiuti con eventuale produzione di energia elettrica ereé¥|

Figura: La filiera ambientale

Trattamento e
Smaltimento e
generazione di
energia elettrica

Raccolta

Fonte: Elaborazione propria

* Raccolta. Tale attivita comprende la raccolta dei rifiuti arp, in forma
differenziata e indifferenziata, e dei rifiuti spE; successivamente
trasportati presso i centri di smaltimento e tragato.

Il servizio di raccolta e affidato dallATO ad uregiore in base ad una
convenzione da sottoscrivere tra le parti.

| rifiuti speciali sono raccolti sulla base di catti con i singoli clienti
produttori.

* Trattamento, smaltimento e generazione di energiatteica e calore.|
rifiuti riciclabili derivanti dalla raccolta diffenziata e i rifiuti speciali
vengono avviati al trattamento nei relativi cewtirrecupero, mentre i rifiuti
non recuperabili vengono avviati allo smaltimento.

Il processo di smaltimento dei rifiuti attraversermovalorizzatori e
conferimento in discariche pud produrre energi#treda e calore. Infatti, da
un lato, la combustione di rifiuti solidi negli ingmti di termovalorizzazione
puo generare energia elettrica e calore; dall’al&opossibile generare

energia elettrica captando i biogas delle discarich

® Enia Prospetto informativo
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L’energia elettrica derivante da tali processi pessere utilizzata per |l
funzionamento degli inceneritori 0 immessa nellaNRmentre il calore e
utilizzato per il teleriscaldamento.
Nella gestione dell'igiene urbana le imprese attivanno progressivamente
modificato i modelli di gestione, passando da gmistearatterizzati dalla semplice
raccolta e dal successivo smaltimento in discadaaaodelli integrati di raccolta di
materiali diversi con destinazioni distinte, chesgiluppa in un’area geografica piu
estesa, per cercare di raggiungere il cosiddettoitanterritoriale ottimale (ATO).
La normativa fondamentale che ha contribuito alcpsso di cambiamento e il
D.Lgs. 22/1997 (Decreto Ronchi), che, a sua vblgarecepito con un certo ritardo
delle norme europee. Tutta la normativa di rifentoe del settore punta
principalmente a definire un ordine di prioritalaajestione dei rifiuti, per ricercare
una maggiore compatibilita ambientale e la migliarela del territorio. piuttosto
che promuovere la concorrenza e la liberalizzazameomparto.
Le norme europee, riprese dal Decreto Ronchi, rfizaan ordine di priorita nella
gestione dei rifiuti di seguito indicata:
* riduzione della produzione dei rifiuti;
* raccolta differenziata;
* riciclaggio;
* recupero di materiale ed energia;
» smaltimento finale in discarica dei rifiuti regali delle attivita di recupero e

riciclaggio in base al “principio di prossimita”.

Nella gestione dei rifiuti I'obiettivo di una attte efficace prende le mosse da un
uso razionale e sostenibile delle risorse finat@zalimitare la produzione di rifiuti;
cio si fonda su un’ampia opera di prevenzione,tobva fondamento nella riduzione
della produzione e della pericolosita dei rifiuthella sostituzione delle risorse piu
pericolose con altre a minor impatto ambientaléaltho punto fondamentale risiede
nella capacita di riutilizzare e di valorizzarefiuti quali materie prime seconde per
altre lavorazioni e produzioni. Per i rifiuti nomuprecuperabili in una prospettiva
tecnologica ed economica, vi € la valorizzazionergetica, ossia la possibilita di
sfruttarli per generare energia elettrica e/o @lér ultimo resta la discarica, intesa
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nella normativa europea come strumento residudlegui ricorso dovrebbe

progressivamente riduféi

In questo ambito, bisogna sottolineare I'importadela raccolta differenziata che
facilita le operazioni di recupero e riciclo, e wgii anche la termovalorizzazione,
tramite I'incenerimento del Combustibile Derivai@ ®ifiuti (CdR).

Per quanto attiene i player del settore, le aziepdbbliche restano le piu
rappresentative, raggruppando le realta urbanenportanti: Ama a Roma, Hera a
Bologna e in larga parte della Romagna, Amsa (grugpA) a Milano e provincia,

AcegasAps nell'area di Padova e Trieste.

Rifiuti gestiti

H migliaiadit

Hera 5158
AZA
Ama
Enia

Acea

AcegasAps

Fonte Relazioni annuali delle societa 2008

Il settore delle telecomunicazioni

Nel settore delle Telecomunicazioni si possono tifleare diverse tipologie di
attori che contribuiscono alla realizzazione ddileerse fasi della filiera produttiva,
legando i prodotti e servizi dei mercati a monta cprocessi produttivi dei mercati
a valle. Gli attori sono rappresentati dai fornitirsistemi e di apparati, dai gestori
delle infrastrutture, dai fornitori di servizi delecomunicazione e, infine, dai
fornitori di servizi a valore aggiunto (VAS) e diraservizi innovativi.

In seguito al processo di liberalizzazione e prazaizione il mercato delle
telecomunicazioni ha subito profonde trasformazidal punto di vista dell'offerta e
dal punto di vista della tipologia di servizi ertigha rapidita delle trasformazioni

® Daniele Cerrato. (2004). | percorsi di sviluppo delle public utilities: risposte strategiche alla liberalizzazione
nel settore dell’energia
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tecnologiche, dalle quali e scaturito il processo abnvergenza tra le
telecomunicazioni e information technology ha catil modo di competere sul
mercato, permettendo la nascita di nuovi merchipossibilita di ingresso di nuovi
attori.
L'esigenza di ogni cittadino di accedere ai vantaggnessi allo sviluppo della new
economy é strettamente legata, infatti, alla digpbta di reti capaci di veicolare
servizi di telecomunicazione di elevato contenutoc@n notevole capacita
trasmissiva. Per questo motivo, molte citta si mtadotando di reti realizzate con
cavi ottici.
Nel contesto delle telecomunicazioni le publicitytistanno assumendo un ruolo
particolarmente interessante perché possono mettelisposizione le proprie reti
per il cablaggio delle citta. Da rilevare, infattipme i servizi a rete tipici di una
territorialita municipale comportino gia termindisici presso una percentuale
significativa di popolazione, in grado di esserdiazati anche per il servizio di
telecomunicazioni, con modifiche delle reti esiitepesso relativamente semplici.
Le aree di operativita per le imprese multi-utiliel settore dell'lnformation
Communication Technology sono essenzialmente dtigue

» servizi di trasporto da fornire agli operatori

» servizi da fornire agli utenti
| servizi del primo gruppo comprendono tutti i Servelativi ad una rete d'accesso
locale e rientrano nella logica di scorporare ke @ distribuzione dai servizi. In
definitiva, € quello che sta avvenendo nei settetigas e dell'energia elettrica.
Questi servizi riguardano cavidotti, fibre, ma pmoss includere anche i servizi di
housing e hosting, vale a dire I'offerta di sitirtelogici atti ad ospitare gli apparati
degli operatori.
Tuttavia prima di operare sulla fibra ottica, dexgsere realizzata l'infrastruttura
all'interno della quale posare successivamenteii ca
E proprio in questa fase che le imprese erogangzsgubblici locali, grazie alla
loro consolidata esperienza nella realizzazionstigge e manutenzione di reti
urbane (acqua, gas, etc.) si propongono come gettmgpiu adatto a portare, nelle

centinaia di centri le reti d'accesso di cui ilg@é mancante.
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Per le public utility si delinea sempre piu l'opjpmita di essere i protagonisti del
governo del territorio in cui operano, di sviluppanfrastrutture per i cavi in fibra

ottica che sono alla base di servizi avanzati adddarga e di cui le citta, ma
soprattutto i distretti industriali hanno un cregeebisogno.

Quindi le aziende che erogano servizi pubblici lwafem possibilita di cogliere

diverse opportunita di sinergia con le reti che géstiscono e, quindi, possono
realizzare le infrastrutture di cablaggio cittadicun costi notevolmente inferiori a
guelli che dovrebbe affrontare un operatore dictat@unicazioni.

| servizi del secondo gruppo, ossia i servizi deife direttamente agli utenti,

possono essere suddivisi in:

e servizi tradizionali

* servizi innovativi a banda larga

La scelta della tipologia di offerta da proporré mercato sara, ovviamente, frutto
di una piu ampia visione strategica che tenga cdette analisi di geomarketing
volte a definire i diversi bacini d'utenza (busmesresidenziale), per disegnare i
percorsi ottimali lungo cui istallare la rete ibrf ottica.

La convergenza del business delle telecomunicazierso le imprese di servizi
pubblici, dunque, sembra una naturale evoluzioresettore delle public utilities.
Tuttavia, e innegabile che la partecipazione di unaulti-utility nelle
telecomunicazioni non fa che aumentare il propriechio operativo con
conseguente svalutazione del target price, infetttentemente si € assistito alla
decisione di alcune multi-utility di allontanarsaldusiness delle comunicazioni, sia
cedendo partecipazione nelle societa a suo temstituwste per la gestione delle
telecomunicazioni, sia dichiarando che le telecaoamioni non sono il loro core

business (Enel, Iride).
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2. Il gruppo Enia

2.1. Enia: profilo delle imprese coinvolte nel processdi fusione

Nel Gennaio 2005, AGAC Reggio Emilia, AMPS ParmaESA Piacenza, in
risposta alla progressiva apertura del mercato etlacorrenza, hanno stretto
un’alleanza che si é tradotta in una fusione.

Di seguito una descrizione di AGAC, AMPS e TESA.

2.1.1. Descrizione di AGAC Reggio Emilia
Nel 1962 il Comune di Reggio Emilia costituiscezZiénda Municipalizzata Gas
(AMG), avente ad oggetto la distribuzione del gascomune emiliano.
Il 1° gennaio 1974 i Comuni della Provincia di Regdgmilia costituiscono Il
CIGA, Consorzio Intercomunale Gas Acqua, aventeececopo I'assunzione diretta,
mediante I'Azienda Consorziale AGAC costituita datesso CIGA, dell'impianto e
dell'esercizio dei servizi di produzione, acquisig@ e distribuzione del gas e
distribuzione  dellacqua per usi industriali, aglic e civili.
I Comune di Reggio Emilia successivamente provadttescioglimento dellAMG

e al trasferimento di tutte le attivita al CIGAper esso allAGAC.

Il CIGA inizia a operare per la gestione del saovigas per 45 Comuni e per |l

servizio acquedottistico per 42 Comuni.

Negli anni '80 l'attivita di AGAC si concentra: hestensione dei servizi di base gas
e acqua con l'obiettivo di coprire i bisogni praxali, nello sviluppo della
depurazione e, infine, nella diversificazione dervii di teleriscaldamento e
cogenerazione.

Nel 1993 viene sottoscritta tra tutti i 45 Comurelld provincia reggiana una
convenzione per la costituzione di un consorzicoddanato AGAC (Consorzio tra
Comuni per le gestione di servizi energetici amtaiy mediante trasformazione
del CIGA e della sua Azienda Consorziale A.G.AC..
Negli anni '90 AGAC diventa la piu importante azlanreggiana nei settori

acquedottistici ed energetici ed estende la promgvita anche al settore
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ambientale. Nel 1996, acquista I'Azienda Consagzigiene Ambientale (ACIA) e

inizia a gestire anche il ciclo completo dei rifiut

Nel febbraio 2001 AGAC diventa societa per aziototale capitale pubblico locale
e, nel 2002, costituisce Blumet in ossequio allvisioni del Decreto Letta in tema

di separazione dell'attivita di vendita da quelldidtribuzione del gas.

Nel 2005 si fonde in ENIA assieme ad AMPS e TESA.

2.1.2.Descrizione di AMPS Parma
Nel 1905 il Comune di Parma costituisce l'aziendanicipalizzata per la
distribuzione dell’energia elettrica e nel 191Zimia Parma la municipalizzazione
del servizio di distribuzione del gas metano e, X838, la municipalizzazione del
servizio di distribuzione dell'acqua. Nel 1965zikmda assume la denominazione
AMETAG (Azienda Municipalizzata Elettricita TraspoAcqua Gas), e gestisce i
servizi di elettricita, gas, igiene ambientale, wa trasporti urbani. Nel 1971 i
servizi di igiene ambientali vengono trasferiti &AANU (Azienda Municipale
Nettezza Urbana) e i servizi di trasporto alla TEHaccessivamente AMETAG
assume la denominazione di Azienda Municipalizzashblici Servizi (AMPS).
Nel 1999 AMPS si trasforma in societa per azioacguisisce da AMNU sia il ramo
d'azienda dei servizi di fognatura e depurazionk deque, sia la gestione delle
attivita di raccolta e trasporto dei rifiuti.
Nel 2000 il Consiglio Comunale del Comune di Parpex, favorire lo sviluppo di
AMPS, delibera la dismissione di una partecipazianenaria della societa, pari al
35% del capitale sociale, a soggetti finanziaricustriali.
In data 18 dicembre 2000, all’esito della procediirselezione avviata dal Comune
di Parma, Edizione Holding S.p.A. (Gruppo Benetterjluova Holding San Paolo
IMI' S.p.A. (Gruppo bancario San Paolo IMI) acquistauna partecipazione del
34,64% nel capitale di AMPS. Il 30 marzo 2001, Nit&sferisce la propria
partecipazione ad una societa controllata, LDV hgdB.V..
Nello stesso anno, AMPS, gia proprietaria dell mit distribuzione dell'energia
elettrica in alcune zone del comune di Parma, acspg, da ENEL Distribuzione, il

ramo d'azienda dedicato alla distribuzione e vendi¢ll'energia elettrica nelle
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restanti zone del comune di Parma. Nel 2002 AMPSitaisce AMPS Energie cui
affida le attivita di vendita del gas, in ossequailo Decreto Letta, e, nel 2003,
costituisce AMPS Ambiente per la gestione dei gerdi igiene ambientale e del
verde urbano.

Nello stesso anno Medio Credito Centrale, Credituligno, Cassa di Risparmio di
Parma e Piacenza e Banca Popolare delllEmilia Roaag virtu di un accordo di
portage finanziario con AGAC teso a favorire laufat aggregazione di AGAC,
AMPS e TESA, acquistano da Edizione Holding e da Baolo IMI il 34,64% del

capitale sociale di AMPS.

2.1.3.Descrizione di TESA Piacenza
TESA nasce a Piacenza nel 1972 come Azienda Mwlizgata Nettezza Urbana
(AMNU), per svolgere servizi di raccolta rifiuti lsdi urbani e di gestione della
discarica localizzata nell'area di Borgotrebbia.
Nel 1975 AMNU assume la gestione dell'acquedottmwtale di Piacenza e, nel
1982, dellimpianto di depurazione delle acque &g della citta.
Negli anni '80 AMNU estende la propria attivita melfttore dei rifiuti industriali e
della consulenza ai Comuni della Provincia di Piaee per la gestione degli
acquedotti e dei depuratori e, nel 1988, assurderaminazione di Azienda Servizi
Municipalizzati (ASM).
Nel 1995 ASM diventa Azienda Speciale del ComunePidicenza, assumendo
personalita giuridica e maggiore autonomia impremidile.
Nel corso del 1996 ASM estende il proprio raggicadione territoriale sia quello
che riguarda il ciclo dei rifiuti sia per il ciclodelle acque.
Nel dicembre 2000 diventa societa per azioni e mssla denominazione TESA
Piacenza. Successivamente il Comune di Piacenza weal quota pari al 40% del
capitale di TESA a Camuzzi-Gazometri, che cedadcpetto azionario ad AGAC.
In seqguito, TESA attraverso interventi nel ciclaied integrato raggiunge la
gestione complessiva nellintero Ambito della Pnoia di Piacenza.
Nel 2002, in ossequio al Decreto Letta in tema a@basazione delle attivita di

distribuzione e vendita del gas TESA costituiscsallenergia.
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Le aziende, prima dell’atto di fusione, svolgevaeparatamente servizi a carattere
ambientale, energetico e, seppure in misura mdggirth telecomunicazione e

trasmissione dati.

Tabella: Principali attivita in cui erano separatamente impegnate AGAC, AMPS, TESA prima della
fusione in Enia

Agac Amps Tesa
Importazione gas X
Distribuzione gas X X X
Vendita Gas X X X
Generazione Energia Elettrica | X X
Distribuzione Energia
Elettrica X
Vendita Energia Elettrica X X
Teleriscaldamento X X
Servizi ambientali X X X
Servizi Idrici X X X
Servizi di telecomunicazione | X X X

Fonte: Elaborazione propria da bilanci Agac, Amps e Tesa (2004).

La fusione nasce proprio dall'esigenza di realigzgignificative sinergie attraverso
l'integrazione delle attivita delle societa.

Dall’aggregazione di Agac, Amps e Tesa e cosi Bafa S.p.A uno dei piu grandi
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fortemente radicate sul territorio e favorite da @widente prossimita geografica.

Figura: Enia societa multi utility operante nelle provincie di Piacenza, Parma e Reggio emilia




Fonte: Elaborazione propria

2.2. Costituzione di Enia: struttura dell'operazione
Per introdurre la struttura delloperazione puoeessutile ricordare che le tre
aziende erano controllate quasi interamente dai U@ondi appartenenza come

rappresentato dalla figura.
Figura: Compagine azionaria di AGAC, AMPS e TESA
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[ 1 I 1 1 1
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di Prowv. Credem: Emilia Risparmio M.C.C.:
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Emilia: AGAC: Provincia .
milia ' Pedemontano: 40% diPC:
53,81% 2,73% di RE: 57.98%
43,46% 1,99% 0.02%

Fonte: Elaborazione propria da Bilanci Agac, Amps e Tesa (2004)

La costituzione di Enia e frutto di una serie derzioni che hanno portato le tre
local utility, in un primo momento, a scorporarepeoprieta degli asset idrici e,
successivamente, a fondere per unione i rami ddfieita scisse (la gestione e la
proprieta di tutti i servizi esclusa la proprie&lld reti idriche) in un nuovo soggetto.
Di seguito vengono illustrati i processi che hancaratterizzato la struttura

dell’operazione di aggregazione tra AGAC, AMPS &RE

64



2.2.1.Scissione parziale proporzionale, mediante la cosizione di
nuove societa

Le normative in materia di servizi idriciimpongono che le reti ed infrastrutture
necessarie all’erogazione di tali servizi non poes@iu essere trasferite in
“proprieta” ai gestori del servizio, ma solo “messidisposizione” delle societa
erogatrici, affinché queste possano svolgere Vigdtidi “gestione” della rete e del
servizio. AGAC, AMPS e TESA hanno dovuto quindinstgre I'attivita di gestione
del servizio idrico dalla proprieta delle reti ichie.

Questa operazione ha comportato per le aziendmlparo della proprieta delle reti
idriche (“scissione parzial@ a favore di tre societa beneficiarie di nuova
costituzione, interamente controllate dai Comurdi,sospettivamente denominate
AGAC infrastrutture S.p.A., Parma Infrastrutturgp.8. e Piacenza Infrastrutture
S.p.A. Le azioni di ognuna delle tre societa bemafie proprietarie delle reti idriche
sono state attribuite ai soci delle societa sqgeefuse in Enia) in proporzione alle
azioni detenute in queste ultimgcissione proporzionalelLa gestione dei servizi
idrici, pertanto, € oggi affidata ad Enia, il qupBgga un canone di affitto ad ognuna
delle societa proprietarie delle reti.

In Italia, per quanto riguarda il mercato idricestano ancora da precisare i processi
di liberalizzazione e le regole della competiziom®nché la chiarezza e la
trasparenza delle procedure di gara per l'affidametella gestione del servizio
idrico locale. Fino a quando non saranno realiztatecondizioni, &€ stato ritenuto
necessario un periodo di transizione di qualche aiia fine del quale dovrebbero
cessare gli affidamenti diretti, ed assumere Jaligolo le assegnazioni tramite gara.
Nel 2001, ad AGAC e TESA e stato concesso un peribcffidamento di 10 anni,
mentre AMPS potra godere degli affidamenti diritid al 2025, poiché privatizzata
con procedura ad evidenza pubblica. Nellambitayaesti affidamenti AGAC ha
consolidato il suo ruolo esclusivo su tutto il ti@mio provinciale. TESA e divenuto

I'unico gestore a livello provinciale nel 2006, Algmel 2007.

2.2.2.Fusione per unione

® Legge n. 448 del 2001
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Successivamente al perfezionamento dell’'operazidnescissione degli asset
connessi alla gestione dei servizi idrici, AGAC, RE e TESA si fondono per
unione in ENIA. | servizi tradizionalmente erogadtlle tre utility emiliane, sono
gestiti, a partire dall'inizio del 2006, da tre 8xa Operative Territoriali (SOT) con
sede a Reggio Emilia, Parma e Piacenza (rispetéaterEnia Reggio Emilia, Enia
Parma ed Enia Piacenza). Le tre SOT non hanno aigolo imprenditoriale
autonomo e sono controllate al 100% da Enia. Lisfiesnasce infatti dall’esigenza
di ottenere sinergie di tipo industriale, derivatdila messa in comune delle attivita
correlate al core business (servizi ambientali mergetici), privando le societa di
ogni autonomia strategica ed operativa, e garantemda maggiore solidita
d'immagine.

Figura: Struttura dell’'operazione che ha portato la costituzione di Enia

1)Scissione parziale
proporzionale

Societa
scisse [:> @ [:> @

Asset
idrici

AGA‘
Infra strutture Pa rma

Infra strutture

| 2)Fusione per unione | 3)Struttura organizzativa

Enia REn"‘,' Enia
Parma eg_g_lo Piacenza
Emilia

Fonte: Rielaborazione propria da NewCo Emila. Sintesi dell’operazione Novembre 2004.

Placenza
Infrastruttu re

Il capitale sociale della nuova societa risultadé#ia fusione e stato ripartito in

modo che i soci delle tre local utility posseggama percentuale di quote di Enia
proporzionale al contributo conferito nella fornm@e del valore della nuova societa
(AGAC 53,2%, AMPS, 31,6%, TESA 10,7%).

Al 1° Marzo 2005, per effetto della fusione tra AGAAMPS e TESA, ai soci delle

tre societa fuse sono state attribuite “azioni Emaase al rapporto di concambio

specificato nel progetto di fusione.
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AZIENDA CONCAMBI %

Agac 53,21
Amps 36,10
Tesa 10,69

Questi rapporti, tenuto conto dell'annullamentoled@izioni proprie derivanti dal
possesso delle azioni di Tesa da parte di Agac J48raducono nei seguenti pesi

percentuali tra i soci:

SOCIO CONCAMBI (%)
Comune Parma 24,24

Altri Comuni di Parma 0,43

Soci finanziari Parma 13,05

Comune di Reggio Emilia 30,75
Altri comuni di Reggio Emilia 24,84
Comune di Piacenza 6,48

Altri azionisti di Piacenza 0,22

Nel 2005, dall'operazione di fusione e cosi nata societa che intende confermare
il ruolo di controllo in mano agli Enti Locali, predendo, anche a seguito della
guotazione in borsa, avvenuta nel 2007, la maggaste del capitale sociale in

mano pubblica.

2.3. Obiettivi sottostanti la fusione
L’'operazione di fusione che ha portato alla congletegrazione strategica ed
operativa tra AGAC, AMPS e TESA, pone le basi pes\iluppo di una serie di
sinergie che, con il tempo, hanno conferito ad Emiaalore aggiunto superiore
alla somma “stand alone” delle tre ex-municipaliez&li operatori hanno cercato il

conseguimento dei seguenti obiettivi:
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Incrementi di efficienza(crescita dimensionale). La fusione fra AGAC,
AMPS e TESA ha portato alla costituzione di un apme
dimensionalmente collocabile fra le principali l|bcatility italiane. |l
raggiungimento di dimensioni rilevanti consentefluttamento di economie
di scala (grazie, ad esempio, ad wuna maggiore ttapadi
generazione/cogenerazione) e di scopo (graziesemmo, all’erogazione di
piu servizi attraverso I'utilizzo delle stesse retdegli stessi impianti), che
permettono di ottenere significativi risparmi distm ed una maggiore
efficienza produttiva.

Incremento del potere contrattuale nei confrontillelecontroparti
L’aumento dimensionale ha irrobustito la struttec@nomica e patrimoniale
dell'azienda, incrementando il suo potere contedd¢twerso le controparti
(fornitori, finanziatori, ecc.). In particolare, lanaggiore capacita di
investimento di Enia ha consentito all’'azienda diuasire una quota di
Edison, assicurandosi nel lungo periodo I'appromngmento di gas a
prezzi competitivi.

Acquisizione di risorse e competenze specifitieetre local utility fuse in
Enia mettono in comune una serie di competenzes@se necessarie a
garantire lo sviluppo dell'azienda in un mercatdorte trasformazione. Le
competenze oggetto di trasferimento sono principaten di carattere
tecnologico, di ricerca e sviluppo e di marketifigaquisizione di know-
how derivante dall'integrazione, consente, ad esgm@i migliorare le
prestazioni nell’erogazione del servizio attraversaitiche commerciali
congiunte).

Rafforzamento dell’ambito competitiv@razie alla costituzione di Enia le tre
local utility emiliane non sono piu competitors, marte di un’unica forte
realta territoriale. In un contesto concorrenzialeforte sviluppo come
guello dei servizi di pubblica utilita, infatti, lasione con altri operatori del
settore € la via piu rapida per ampliare la propgisota di mercato,
riducendo, al contempo, il numero di imprese coreur. Il processo di
aggregazione che ha dato vita ad Enia, da undaidtibuisce a rafforzare il

radicamento territoriale dell’'azienda su un’areal pampia (ad oggi
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identificabile principalmente nelle Province di Regy Emilia, Parma e
Piacenza), dall’altro permette allimpresa di prepsi ad accogliere

all'interno del gruppo altri operatori, attiratildgasue prospettive di sviluppo.

2.4. Enia nel contesto del settore: mission ed obiettigtrategici
Il Gruppo Enia é costituito da 74 Comuni ed enttise rappresenta uno dei
principali esempi di “ecoutility” italiane orientatall’erogazione di servizi e alla
creazione di infrastrutture per accrescere e \aare il territorio di riferimento,
rispettando I'ambiente e i bisogni dei cittadini. progetto industriale di Enia
prevede un’attenzione costante ai temi dello spitugostenibile, confermata dai
progetti di sviluppo delle reti esistenti, daglvastimenti volti alla riduzione delle
perdite idriche, dal miglioramento degli impiantitchttamento e depurazione delle
acque e dal potenziamento del ruolo delle fontigirabil®® (con Enia Solaris).
Il Gruppo Enia ritiene che il perseguimento degtis economici possa realizzarsi
solo attraverso una condotta eticamente correttci@lmente responsabile, e si
prefigge di assumere e mantenere costantementeocamenti conformi ai principi
di etica aziendale, lealta, trasparenza, corredtezegalita, creando con continuita
valore per tutti gli stakeholder.
Figura: | valori di Enia

Efficienza ed
Innovazione

1 ‘/ N\, efficacia /

Tutela Concorrenza

o ambientéy LS /

Ivalori di ~

Responsabilita J e n I a Spirito di servizio

Valoredelle

risorse umane  / Trasparenza

dell'informazione  /
Correttezza

/

Fonte: Bilancio di sostenibilita 2008, Gruppo Enia.

® Enia Bilancio di sostenibilita 2008
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Enia & quindi una multi-utility fondata su un fosistema territoriale, focalizzata
sulla ricerca di performance di fascia alta in teirdi profittabilita, qualita del

servizio, efficienza, innovazione e tutela dell’aerte.

La mission di Enia si basa su alcuni principi cbiaacentralita del territorio e del
clientea conferma della valenza storica del Gruppo, cntesne veicolo di sviluppo
delleconomia locale, attraverso l'erogazione dvizeal cittadino e al territorio;
l'innovazione e qualita del serviziattraverso la ricerca di strumenti e di progetti
grado di conseguire livelli di servizio in linearcéa normativa e con le esigenze
della clientela; fornireisposte proattive allo scenario competitigerpretando un
ruolo di protagonista nella fase di liberalizzazodei mercati e nello sviluppo
territoriale attraverso alleanze.

E possibile declinare gli elementi chiave dellasius di Enia in sotto-obiettivi. |
macro obiettivi fondamentali di Enia sono:

* Innovazione ambiente centralita dei clienti e del territorinotale macro-
obiettivo potra essere concretizzato attraverso geatione volta ad
implementare le seguenti azioni operative:

o divenire centro di eccellenza nella soddisfazioeé diente per i
servizi resi, collocandosi nella fascia piu elevd& benchmark di
customer satisfaction del settore;

0 posizionarsi come azienda basata sulla centradifa gersona, sulla
sicurezza nell'erogazione dei servizi e nelle caodi di lavoro e sul
rispetto dell'ambiente e del territorio;

0 perseguire il miglioramento continuo della quaktaella fruibilita
dei servizi, sviluppando le necessarie competenaedketing;

0 realizzare piani di investimento in tecnologia ethadvazione,
adoperando in maniera efficiente ed innovativeolezoni operative
messe a disposizione dall'information technology.

» Creazione di valore per gli azionistiale macro-obiettivo necessita di una
gestione industriale che sia in grado di attuareséguenti politiche

gestionali:
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o0 rimanere, nel medio periodo, una multi-utility n@zale autonoma
(controllo pubblico locale) con redditivita allirteaai best performer
di settore;

o ampliare la gamma di servizi profittevoli e graddai clienti
industriali e residenziali,

o erogare un flusso di dividendi che consenta una gmen
remunerazione per gli enti locali proprietari chanho avuto
l'iniziativa di intraprendere il progetto Enia,

0 perseguire l'incremento di valore dell'aziendaas#rso il costante
miglioramento dei risultati di bilancio e la crascdimensionale in
linea con i best performer del settore;

o individuazione di un partner industriale e/o svpopdi rapporti
privilegiati di fornitura nelle parti deboli delleatena del valore (es.
approvvigionamenti gas/energia elettrica), al filn@ssicurare valore
incrementale agli azionisti sia nel breve che negb periodo.

* Crescita della dimensione relativa e consolidamemnkal processo di
integrazione territoriale Tale macro-obiettivo puo essere cosi suddiviso:

o0 Sviluppare iniziative di crescita sul mercato liberattraverso la
predisposizione di un'offerta commerciale multiibess con lo
sviluppo della clientela servita, dei volumi e dafturato relativo a
regime;

o0 Rappresentare un "marchio ombrello” che pero prves@rincipi ed
il collegamento con gli elementi distintivi dei rohr territoriali
originari;

o0 Rappresentare un'aggregazione aperta a livelloomalg ed
interregionale con regole di ingresso trasparentidie facile
applicabilita;

0 Realizzare un sistema di governance societaripdraste fra "pari"

con una governance equilibrata fra fondatori e heatranti.
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Analizziamo ora Enia attraverso la swot anafysis

Punti di forza di Enia

Forte posizionamento nelle attivita soggette a Iegentazione che
assicurano stabilita dei flussi di cassa e solip#&imonialeil Gruppo opera
nei settori regolati della distribuzione di energlattrica e gas, dei servizi idrici
e dei servizi ambientali.

In tali settori di attivita, il regolatore determaiun ordinamento tariffario che si
basa su criteri e parametri predefiniti, orientatbassicurare la fruibilita e la
diffusione dei servizi con adeguati livelli di gitalin condizioni di economicita
e redditivita per i soggetti esercenti il servizio.

Lo schema tariffario viene definito per periodiqéunnali della durata di quattro
anni per il gas e l'energia elettrica e per un qubwi pari a quello della
convenzione per il settore idrico e i servizi amiédi, aumentando cosi la
visibilitd e la prevedibilita dei flussi per il Gopo che puo pertanto
programmare i propri impegni in maniera efficieraéjmizzando I'allocazione
delle risorse disponibili.

Inoltre, i meccanismi di adeguamento tariffarioiaiégfdai regolatori competenti
consentono al Gruppo di ottenere una remunerazidegli investimenti
effettuati e dei costi sostenuti. Grazie al rileearcontributo delle attivita
soggette a regolamentazione ai risultati del Grugpest’ultimo puo disporre di
un buon equilibrio finanziario e patrimoniale pestenere lo sviluppo aziendale
e del territorio. In particolare, a fronte degh@stimenti effettuati e previsto che
il Gruppo riceva una remunerazione del proprio tedgiinvestito (fissata
anch’essa dalle Autorita regolaritrici) adeguala akpettative del mercato per
investimenti del medesimo profilo di rischio.

Forte presidio del territorio: Enia costituisceeélcondo operatore italiano per
territorio servito (108 Comuni e oltre 990.000 ahtt). La base clienti
attuale rappresenta dunque un elemento essenzialéerdimenti su cui
progettare le strategie aziendali.

®7 L'analisi swot (L'acronimo S.W.O.T. indica in inglese: strenghts, weaknesses, opportunities, threats) € uno
strumento di pianificazione strategica usata per valutare i punti di forza, debolezza, le opportunita e le minacce
di un progetto o in un'impresa o in ogni altra situazione in cui un'organizzazione o un individuo deve prendere
una decisione per raggiungere un obiettivo.
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Relazione di lungo termine con clienti/enti locderritoriali e loro
emanazioni. Cio deriva dal bagaglio di esperienzurato in decenni di
gestione dei servizi pubblici locali (dapprima atierso gestioni in economia
dei comuni, poi attraverso aziende comunali e @fiattraverso le
municipalizzate costituite sotto forma di SpA).

Portafoglio multi business e conseguente "stabitigllo sviluppo: i servizi
di Enia includono una varieta di settori (gas, gi@eelettrica, servizi idrici,
servizi di igiene ambientale, teleriscaldamentakid) garantendo numerosi
occasioni di contatto con la clientela, mix di Inesis stagionali (es. consumi
gas residenziali) e stabili in corso d'anno, mixbdsiness regolamentati e
liberi (aperti alle regole di mercato). Cio congedt prevedere opportunita
di sviluppo molteplici, in grado di compensare ewali risultati non
soddisfacenti in alcuni dei settori.

Reputazione/brand recognition: legata all'elevawellb di soddisfazione
della clientela ed all'attenzione di Enia alla gaalel servizio.

Portafoglio clienti bilanciato: cido consente di fémonte ai periodi di
maggiore pressione competitiva che possono reggsta alcuni segmenti di
clientela specifici.

Solidita finanziaria: legata al livello di indehitento complessivamente
contenuto delle aziende originarie che consentesaditenere piani ed
iniziative di sviluppo.

Barriere all'ingresso nei mercati presididai:tipologia di businessei quali il
Gruppo opera € caratterizzata da una forte inenlsicapitale investito. Reti e
impianti, infatti, richiedono dotazioni di capitaldevanti per mantenere la
qualita del servizio esistente e per realizzars\gluppi richiesti dai processi di
urbanizzazione ed industrializzazione delle aredtaeali. Per la gestione delle
attivita competitive di gas ed energia elettricancsanoltre richieste ingenti
risorse per l'acquisto di materie prime, relaziahireciproca fiducia con i
fornitori ed in generale strutture adeguate peagdstione del cliente nel rispetto
delle norme di qualita e trasparenza stabilite’dalbrita per I'energia elettrica
e il gas.

Rispetto alle possibili barriere all'ingresso negneati presidiati, il Gruppo puo

vantare:
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> la proprieta di gran parte delle reti di distriburze di gas e della totalita
delle reti di distribuzione di energia elettrica;

> la disponibilita di impianti di proprieta nei sattodi attivita del
teleriscaldamento e dei servizi ambiental;

» importanti investimenti effettuati sulle reti distlibuzione del gas e del
ciclo idrico integrato;

» Affidamenti e Concessioni pluriennali;

> la diffusione nel territorio in termini di cliengelresidenziale, di difficile
acquisizione da parte di terzi operatori;

> le strutture operative e il know how in terminitém-commerciali.

Punti di debolezza

Carenza di asset produttivi nei business gas/emesigittrica: tale carenza
rappresenta una criticita in relazione alla libieeazione dei mercati gas/ee.
Si assiste nel mercato ad offerte sempre piu cativeetivolte agli utenti
liberi per acquisire quote di mercato. Tale straegsostenibile solo per le
utilities che vantano un posizionamento di rilienal'approvvigionamento di
materia prima di gas/energia elettrica, potenddirgegal meglio la leva
prezzo e l'allocazione dei quantitativi sui diversrcati.

Presidio di alcuni business a redditivita limitateecessita di focalizzare
'espansione aziendale sui servizi che garantistimali di remunerazione
adeguati. Ciascun servizio dovra garantire una nemazione autonoma
senza assorbire parte dei margini generati daizqxv redditizi.

Copertura solo parziale dei costi su alcuni busireamministrati: si tratta
dell'eredita derivante da logiche gestionali dvezo pubblico, analoghe alle
logiche che ancora oggi in alcune realta sono daazimne ad esempio dei

trasporti pubblici locali.

Opportunita

Offerta al cliente di un‘ampia "gamma" dei servizpportunita deriva dalla
possibilita di posizionarsi per tutti i servizi giiscome fornitore unico dei
servizi pubblici locali (ad oggi non esiste peidetovrapposizione delle
utenze per tutti i servizi erogati, ad esempio nesiste completa

corrispondenza delle utenze gas ed energia edttric
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Recuperi tariffari nei servizi amministrativi ciclmrico e ambiente: la
normativa consente di incrementare i ricavi nevigemmministrati fino ad
arrivare alla completa copertura dei costi sostgrartla gestione dei servizi
e ad un'adeguata remunerazione del capitale ithwve&tnia dovra attivarsi
per negoziare con gli enti preposti incrementiffii laddove costi e
capitale non sono pienamente remunerati.

Integrazione verticale nei
business energia e ambiente: Enia ha l'opportuliigyiluppare competenza
nelle parti deboli della catena del valore attrageinvestimenti tecnologici
in iniziative impiantistiche (impianti di produzierelettrica e/o impianti di
termovalorizzazione dei rifiuti, favoriti attualmien da legislazioni che
incentivano, seppur con le dovute cautele, il nramento impiantistico dei
servizi pubblici nazionali).

Veicolo aggregante verso restanti comuni del taratextra-territorio: il
modello organizzativo ed anche la massa criticgitega consentono di
proporre Enia come veicolo aggregante per altléardadimensione minore

e/o di pari dimensione.

Minacce

Aumento della competizione in seguito all'apertded mercato. Cio sta
stimolando offerte sempre piu vantaggiose perntetedal punto di vista
economico e sta favorendo la diffusione di numesesvizi aggiuntivi per
l'utente. Gli operatori si trovano di fronte allacessita di fronteggiare le
offerte commerciali dei competitors.

Gestire il cambiamento di brand conosciuti daliertkela: i brand delle tre
aziende originarie sono ancora fortemente ricomtis@ radicati nei tre
territori di competenza. Cio puo rappresentaregischio per il gruppo Enia
se non e prestata la dovuta attenzione agli agfiattmunicazione (in Enia
tale problematica € stata affrontata conservandldoge i 3 loghi originari
delle aziende conferenti).

Eventuali ritardi su approvazione investimenti mpianti/di sviluppo: la
crescita di Enia pud essere minacciata qualorasnhdascissero a colmare i

gap accennati rispetto ai principali players. Imtipalare, relativamente a
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impianti di produzione elettrica e /o termovaloazone rifiuti. Tali impianti
consentono generalmente margini di remunerazioddisacenti e danno la
possibilita di fronteggiare al meglio contesti diemato competitivi (es.
utenze libere dell'energia elettrica e mercatoodsthaltimento dei rifiuti
speciali).
Dopo aver esaminato la swot analysis si pud sosteake la mission di Enia si basa
fortemente sui punti di forza del gruppo ed haiétitvo di fornire le risposte piu
adeguate ai punti di debolezza ed alle minacceeeaxidte, ponendosi come

obiettivo primario quello di cogliere al megliod@portunita emergenti.

2.5. Struttura societaria e organizzativa
La struttura aziendale del Gruppo € caratterizdatan accentramento delle funzioni
gestionali in capo a Enia e dall'integrazione déllezioni centrali con i settori di
attivita. In particolare, Enia opera attraverso dieisioni: la Divisione Reti e
Ambientela Divisione Impiantie laDivisione Mercato
La Divisione Reti e Ambientea competenze sulla gestione delle reti, sullaolgecc
dei rifiuti e su altre attivita regolamentate; essaoccupa, principalmente, del
coordinamento delle attivita delle SOT, della pramoe di comunistandard
gestionali e operativi, della creazione di sinergelle attivitd di supporto
all'operativita delle SOT.
La Divisione Impiantiha come obiettivo la gestione centralizzata degpianti di
produzione di energia elettrica e calore e di tgltiimpianti di smaltimento del
Gruppo.
La Divisione Mercatogestisce i rapporti con i clienti di ENIA, preoceunglosi di
uniformare il rapporto tra ENIA e i clienti su tuttterritori e per tutti i servizi
gestiti, ed é responsabile di tutti i ricavi deu@po.
Il Gruppo Enia vanta inoltre numerose partecipazioame illustrato nel grafico

seguente.
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Figura: Principali partecipazioni del Gruppo Enia

AREA MERCATO AREA RETI E AMBIENTE AREA IMPIANTI

[, Enia Energia 5.p.A. \ - Enia Parma S.rl. Enia Progetti S.p.A.
g P | ge o.p
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( Delmi S.p.A. N (7 Ena Reggio Emilia S.r.l. ( Tecnoborgo S.p.A.
L 15% L 100% \ 51%
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( crl pio S.r.
aueA e L 51% ( 50%
i Eniatel S.p.A. N Acquaenna S.c.p.a. AREA SERVIZI
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r Metra S.p.A. N Rio Riazzone S.p.A. Sarem S.rl. R
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i BT Enia TLC S.p.A. h / Iniziative Ambientali 5.r.|, ( Bonifica autocisterne S.r.l.
L 40% JERN 40% \. 51%
So.5el. S.p.A.
24%

Fonte: Bilancio Consolidato 2009, Gruppo Enia.

2.5.1. Struttura organizzativa di ENIA
Enia, nell'ambito del Gruppo svolge il ruolo didioly industriale che gestisce tutte
le attivita strategiche, di indirizzo, sviluppo,acdinamento e controllo del Gruppo.
Enia eroga i suoi servizi alle Divisioni Operatiagticolate per aree di attivita (Reti
e Ambiente, Impianti, Mercato), nonché alle socid&d Gruppo. Tale modello
organizzativo garantisce il coordinamento dei divbusiness, declinando sulle aree

operative le linee guida strategiche, il piano stdale e gli obiettivi fissati.
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Figura Struttura organizzativa di Enia
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Fonte: Bilancio di sostenibilita 2008, Gruppo Enia.

2.5.2.Struttura organizzativa, compiti delle Divisioni edelle SOT
Il compito dellaDivisione Retie Ambientee di garantire il coordinamento delle
SOT, lI'adozione di comurstandardgestionali e operativi e la creazione di sinergie
sulle attivita di supporto all’operativita delle $OTale attivita € volta ad assicurare
la presenza di un coordinamento per ogni procd's&tmzione distandardunitari e
'uniformita del piano degli investimenti.
La Divisione Impiantiha competenze in merito alla progettazione e gestaegli
impianti di generazione di energia e di smaltimerfiale attivitd consiste nella
gestione e manutenzione degli impianti di proprieiél Gruppo relativi alla

generazione di energia elettrica e calore e relalfliv smaltimento di rifiuti.
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La Divisione € inoltre incaricata: della progettam e realizzazione di nuovi
impianti e del'adeguamento degli esistenti; de#leiluppo delle iniziative di
innovazione e risparmio, particolarmente nel setemergetico; delle procedure di
autorizzazione per la costruzione di nuovi impiamtiper la gestione di nuovi
impianti o di impianti gia esistenti, principalmentin merito di normativa
ambientale; della vendita di servizi ambientalisdialtimento di rifiuti sul libero
mercato.

La Divisione Mercatdcha competenze per le attivita di marketing e concrakrdel
Gruppo. In particolare, tale Divisione ha la resgadilita per: il coordinamento
delle attivita della societa di vendita; la gestiatei servizi per il cliente finale e per
le societa di vendita; la gestione commercialedliehte e dei crediti sul mercato
finale; la diffusione commerciale dei servizi a pasmio energetico e del
teleriscaldamento; la gestione commerciale delorai@l distributore e dei rapporti
con le autorita di settore.

Il Gruppo utilizza tre SOT per la gestione dei sanoperativi relativi: alla
distribuzione del gas, dell’energia elettrica e té¢driscaldamento; alla gestione del
Servizio Idrico integrato e alla gestione del cid& servizi ambientali.

Il rapporto tra ENIA e le SOT & regolato da conirdi servizio, tramite i quali
ENIA, titolare degli affidamenti, delle concessianidel rapporto con i clienti per
tutto il ciclo attivo, affida alle SOT la gestiodei servizi. Le SOT sono sottoposte

ad attivita di direzione e coordinamento da parteNiA.

Andiamo, ora, ad analizzare i principptocessiaziendali:

o Le attivita divendita gas ed energia elettrica ai clienti finali sonoltv da
Enia Energia S.p.A.: Sinergie Italiane ha recentgenattivato I'attivita su
clienti industriali di grande dimensione su temiitoon di riferimento per
Enia Energia.

o Ladistribuzione di energia elettrica, gas naturale e gpl & sualisamente
da Enia S.p.A. Sinergie ltaliane S.r.l. (parte@pda Enia al 28%) svolge
attivita di trading e vendita gas ed energia etettr Enia Parma, Enia
Piacenza, Enia Reggio Emilia S.r.l. svolgono d#tiaperative in service per
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la S.p.A. nei settori della distribuzione, ma agisz come impresa di
costruzione, non sono titolari delle concessioni.

o0 Approvvigionamento: Sinergie Italiane acquista gas sul mercato eslude
ad Enia Energia. Enia Energia si approvvigiona rmirga elettrica in
maniera autonoma.

o Le attivita di gestione delle reti e impianti per la produzione, traspprto
distribuzione, e trattamento di gas, acqua, engitjianinazione pubblica
sono svolte da Enia S.p.A. Enia Progetti S.p.Acsupa della gestione degli
impianti energetici e ambientali (centrali di tedealdamento e impianti
inceneritori) di Reggio Emilia.

o Laproduzione di energia elettrica (generazione e cogeneraziooealore) e
in capo a Enia SpA, che nel caso di Reggio Em#iaafiidato la gestione

degli impianti a Enia Progetti.

2.6. Indirizzo strategico del gruppo

L’indirizzo strategico del Gruppo risulta organizan quattro principali direttrici di
sviluppo, di seguito descritte, individuate con ghiettivi di massimizzare la
creazione di valore per gbktakeholders(azionisti, personale, clienti, fornitori,
cittadinanza, ecc.), di mantenere un livello diedlenza nella qualita dei servizi
offerti, il tutto nel rispetto dell’ambiente.

1) Consolidamento dell'attivita nei settori soggedtregolamentazione

Il consolidamento delle posizioni deadershipdetenute dal Gruppo nei diversi
mercati di riferimento conosce diversi percorsatiuazione, a seconda che si tratti
di settori di attivita liberi o regolamentati.

Nei settori di attivita regolamentati il Gruppo ente intraprendere tutti i passi
necessari al prolungamento degli Affidamenti e elgoncessioni attualmente
sottoscritte ed in scadenza, osservando le leggntii.

Enia ha strutturato la propria organizzazione indon@a gestire con congruo
anticipo i temi del rinnovo degli Affidamenti e teIConcessioni.

In particolare nel settore del gas, che ha genaeratd2009 il 24,6% dell’Ebitda

complessivo del Gruppo, I'obiettivo e quello diutturare una specifica funzione
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aziendale che dovra seguire costantemente tuttini tegati alle concessioni e ai
rapporti con gli enti pubblici di riferimento, cofobiettivo di massimizzare le
opportunita di gestire in continuita la prossimadanza degli Affidamenti e delle
Concessioni.

Nel settore dei servizi idrici, che ha contribuib@l 2009 per circa il 29,4%
all’Ebitda di Gruppo, il rinnovo degli accordi (dgrdo i programmi, gli
investimenti e le tariffe per ciascun ATO) con latérita d’ambito saranno gestiti in
maniera sinergica dallRivisione Reti e Ambient@ cui afferiscono le SOT), per
guanto riguarda i temi di legame e presidio dagtestimento sul territorio e dalla
Divisione Mercatoper quanto riguarda i temi relativi alle tariffeagli annessi
servizi al cliente primario e finale.

2) Sviluppo di iniziative nei mercati liberi dellreergia

Il Gruppo intende, nebusinesdiberalizzati, valorizzare e sfruttare le potenitial
derivanti dalla partecipazione strategica detenutdirettamente in Edison,
condividendo ove possibile con gli azionisti di Dele con Edison le principali
scelte di fondo e sfruttando il forte posizionaneedi quest’ultima nei settori a
monte delle filiere dell’energia elettrica e dekga

Il Gruppo ritiene di poter costruire un rapportoldingo periodo con Edison per
approvvigionarsi a condizioni competitive di gasestergia elettrica, facendo leva
sui progetti di quest’ultima in fase di finalizzame nell'importazione di gas e sul
nuovo e piu efficiente parco di generazione elsitri

La capacita di approvvigionamento, a prezzi potnente vantaggiosi e secondo
modalita innovative, sara sfruttata unitamente ai@ttivita di potenziamento della
struttura commerciale e diisk managementdel Gruppo per una maggiore
penetrazione nel territorio servito, al fine di rearere la propria base clienti e di
sviluppare i segmenti industriali soprattutto resttra-rete.

3) Potenziamento delle attivita a forte valenza aenttale

Il Gruppo Enia intende consolidare la propria pmesesul territorio attraverso
investimenti nel settore Ambiente e Teleriscaldaimen

Il Gruppo ha avviato la progettazione del Polo Aemiale Integrato di Parma che
portera ad un incremento della capacita di smattimdino a 130.000 tonnellate
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annue con una capacita installata pari a 18,7 Mié che all'ottimizzazione della
gestione della filiera integrata dei rifiuti.

Attraverso questo investimento il Gruppo vuole raggere:

— I'autonomia nello smaltimento dei rifiuti perRPaovincia di Parma fino al 2030;

— il recupero dell’energia termica, altrimenti despa, per utilizzarla nel servizio di
teleriscaldamento nella citta di Parma;

— la produzione di energia elettrica attravers@dupero energetico derivante dallo
smaltimento dei rifiuti.

Per quanto concerne il teleriscaldamento, il Grupgende utilizzare il calore
prodotto dalla centrale del Gruppo Edison per gyiare la propria offerta nella citta
di Piacenza.

4) Perseguimento di un percorso di ottimizzazioral'dfficienza e dell'efficacia
dell'assetto operativo di Enia

Il Gruppo intende proseguire nell'individuazionesthergie migliorando il livello di
efficienza operativa.

Nel campo degli investimenti, sono adottati precisieri di pianificazione e di
valutazione realizzando solamente quelli che gmeono un adeguato ritorno sul
capitale investito. Gli investimenti selezionatingeno realizzati individuando di
volta in volta le modalita piu efficaci e le tecagie e ipartnerpiu affidabili.

Si prevede, inoltre, la realizzazione di innovazidnprocesso con riferimento alle
aree ad alta intensita di lavoro, sviluppando sisteformativi integrati, nonché
soluzioni che consentano un efficace accesso mgiticindustriali e residenziali ai

servizi ed alle offerte del Gruppo.

2.7. Azionariato
| soci che, alla data del 31/12/2009 possiedonowmero di azioni ordinarie della
Societ8®, rappresentanti una partecipazione superiore ald2¥capitale sociale,

sono indicati nella tabella.

Figura: Azionariato Enia S.p.A.

®8 Fonte: Enia Bilancio 2009
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AZIONISTA CAPITALE SOCIALE n. AZIONI

Comune di Reggio Emilia 21,85% 23.568.164
Comune di Parma 17,22% 18.575.611
Comune di Piacenza 4,60% 4.966.559
Pictet Asset Management Limited 2,10% 2.264.214
C.I.C. Equities 2,06% 2.223.267
Altri Comuni 17,97% 19.383.980
Altri Azionisti del Mercato 32,24% 34.776.275
Azioni proprie 1,96% 2.113.000
Totale 100,00% 107.871.070

Fonte: Bilancio di sostenibilita 2009, Gruppo Enia

Il capitale sociale & costituito per la sua todatiia azioni ordinarie prive di valore
nominale. Occorre anche dire che ai sensi dell&t.dello Statuto il numero di
azioni di titolarita di Enti Pubblici deve esseraripalmeno al 50,01% del capitale

sociale ordinario.

2.9. Descrizione delle principali attivita del Gruppo Ena
Il Gruppo Enia opera in diversi settori di attiyita@uali si suddividono in energetici
(distribuzione e vendita gas e gpl, teleriscaldamedistribuzione e vendita di
energia elettrica), a valenza ambientale (ciclocalintegrato e servizi di igiene
ambientale), oltre a quelli definiti “Altri servizitelecomunicazioni, illuminazione

pubblica, ed altri minori.

2.8.1. Energia elettrica
Nell'ambito della filiera dell’energia elettricagiruppo opera nelle seguenti fasi:
= Approvvigionamental gruppo per far fronte alle sue esigenze adquis

energia elettrica da una pluralita di fonti, sudése di contratti di fornitura di

69 Partecipazione maggioritaria pubblica, Il numero di azioni di titolarita di enti pubblici deve essere pari ad
almeno il 50,01% del capitale sociale ordinario.
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durata annuale. | principali fornitori sono rapnesiti dall’Acquirente
Unico, Acea, Iride mercato, E-on.

Il Gruppo Enia attualmente produce energia attsavgh impianti di
termovalorizzazione di Reggio Emilia e Piacenzaéultimo gestito dalla
societa controllata Tecnoborgo), gli impianti dgeaerazione collegati al
teleriscaldamento di Parma e Reggio Emilia, la aastibne di biogas nelle
due discariche del territorio di Reggio e un piccohpianto fotovoltaico
situato sopra le pensiline del parcheggio dell& skdReggio. Nel 2009 si &
registrato un calo dell’energia elettrica prodeteenduta che é passata dai
418 GWh del 2008 ai 245,8 GWh del 2009. Tale miqpoosluzione é
attribuibile in parte ad una manutenzione stra@udindella centrale “Rete2”
e in parte ad un processo di razionalizzazionéadktlita di generazione in
relazione alla dinamica dei prezzi di vendita @gl€rgia elettrica non
remunerative, in alcuni periodi dell’anno, rispediacosti di
approvvigionamento del gas necessario per la prodezLa produzione di
calore e stata di 543,7 GWht in crescita rispet#tba,5 Gwht del 2008
(+9,5%), per effetto di un andamento climatico faivorevole oltre che allo
sviluppo dei volumi abitativi teleriscaldati e aétensione del servizio alla
citta di Piacenza.

Trasmissione: questa attivita € riservata allo dStdte la ha attribuita in
concessione a Terna.

Distribuzione La distribuzione di energia elettrica & svoltaElaa S.p.A.
L’energia elettrica e distribuita tramite gli etetdotti di TERNA, arriva a
Parma nelle centrali di trasformazione primariacbos, Benedetta e Valera.
In queste l'energia viene trasformata in mediaid@es per poi venire
consegnata alle utenze finali attraverso una retedistribuzione che
comprende cabine di trasformazione da media a lass#@one, distribuite
sul territorio della citta di Parma e frazioni. élumi di energia elettrica
distribuita nel 2009 é pari a 917 GWh in calo d& Zispetto ai dati del
2008.

Vendita La vendita di energia elettrica avviene attrawdespropria societa

di vendita Enia Energia. | volumi di energia elettrvenduta nel 2009
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corrispondono a 1191 GWh, con un calo pari a c#88 GWh elettrici
rispetto allo scorso anno, tale calo & dovutositlzazione di debolezza dello

scenario economico.

2.8.2. Gas

Nell’ambito della filiera del Gas il gruppo operalle seguenti fasi:

ApprovvigionamentalL'attivita di acquisto (e vendita) di gas nateral

svolta da Enia Energia, mentre dell'acquisto di GPhaccupa la capogruppo
Enia S.p.A. Il Gruppo Enia acquista all'ingrosspaetite di gas naturale,
necessarie al soddisfacimento del fabbisogno getlpria clientela da
Sinergie Italiane S.r.1., sulla base di contratbidulati che hanno solitamente
durata annuale. Per quanto riguarda il GPL, il @ougnia si approvvigiona
delle partite necessarie al soddisfacimento ddlisalgno della propria
clientela da due fornitori, Lampogas S.p.A. e Sasog.p.A..

Trasporto: Le infrastrutture per il trasporto delsgnhaturale in Italia sono
prevalentemente gestite da Snam Rete Gas.

Distribuzione Enia Parma S.r.l., Enia Piacenza S.r.l, Enia Rdgfmilia

S.r.l. svolgono attivita operative in service peSl.p.A. nei settori della
distribuzione Enia e titolare degli affidamenti e delle concesisdi
distribuzione del gas in 71 dei 140 Comuni dellevprce di Parma,
Piacenza e Reggio Emilia. Il Gruppo gestisce cosgplamente 5.621 Km

di rete di distribuzione locale di alta, media sd#pressione per una
potenzialita progettata massima di prelievo pamglessivamente a 726.879
Sm3/h. La gestione della distribuzione di gas red¢ue GPL e affidata
localmente alle Societa Operative Territoriali (@&l Gruppo. Enia
gestisce anche il sevizio di distribuzione e vemditGPL in sei Comuni
della zona appenninica della Provincia di ReggialianmNel 2009 il gruppo
ha distribuito un volume annuo complessivamentegairca 971 milioni di
metri cubi (+0,7% rispetto al 2008).

Vendita Questa fase viene svolta da Enia Energia. NeP 23fho stati
venduti 1005 milioni di metri cubi di gas naturdle forte calo rispetto ai
1938 milioni di nT del 2008) e 375 milioni di metri cubi di Gpl (-98spetto
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al 2008). Il calo nella vendita del gas naturalat&ibuibile in maniera
prevalente al trasferimento delle attivita di traglialla collegata Sinergie

ltaliane S.r.l..

2.8.3. Servizio idrico integrato
Lafiliera & interamente presidiatda Enia S.p.A: che si avvale per la gestione
operativa dEnia Reggio Emilia S.r.I, Enia Parma S.r.l., Engénhza S.r.l.. Il
Gruppo gestisce il Servizio Idrico Integrato sud&se di Convenzioni stipulate con
gli ATO di Reggio Emilia, Parma e Piacenza.
Nel corso del 2008 Enia ha erogato il serviziocmlin 110 comuni, di cui la totalita
della provincia di Piacenza (48 su 48), 44 dei dBni della provincia di Reggio
Emilia e 18 comuni della provincia di Parma (padi@a il 70% della popolazione
residente). Nei territori serviti, i volumi di acgufatturata nell’esercizio 2009,
ammontano a circa 86 milioni di metri cubi in liedgminuzione (-0,3% circa)

rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.

2.8.4. Ambiente
Lafiliera & interamente presidiatda Enia S.p.A. che si avvale di Enia Reggio
Emilia S.r.l, Enia Parma S.r.l., Enia Piacenzd. er le attivita di raccolta. Il
Gruppo presta il servizio di raccolta di rifiutinani in virtu di convenzioni stipulate
con gli ATO di Reggio Emilia, Parma e Piacenzacbavenzioni prevedono che —
al fine di prestare l'attivita di raccolta — il gese debba anche svolgere, quale
attivita accessoria e necessaria, anche le attdvgenaltimento.
Il Gruppo Enia, per garantire un’efficace gestideie crescenti quantita di rifiuti
conferiti, € impegnata anche nelle attivita diteratento e smaltimento dei rifiuti, di
generazione di energia elettrica e calore e diymmhe di biogas, attraverso 11
impianti di trattamento e stoccaggio, 2 discari¢hanpianti di termovalorizzazione
e 1 impianto di selezione automatica del rifiutbamo.
Enia svolge la sua attivita nell'ambito della rdizce smaltimento rifiuti e pulizia
urbana nelle provincie di Piacenza, Parma e Reffgiiia per un totale di 111
comuni del territorio, servendo un bacino di 1.090. abitanti. Il volume totale dei
rifiuti trattati e stato di 934806 t.
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Il Gruppo provvede alla pulizia delle strade e eleltee pubbliche cittadine, allo
sgombero della neve dalle strade e, in alcuni copalla manutenzione dei parchi e
delle aree verdi. In particolare, Enia gestisqaulézia delle strade cittadine e dei
marciapiedi in 69 Comuni, per un totale di circ&B23 km, utilizzando mezzi a
basso impatto acustico e ambientale. Tali serozosstati affidati dai Comuni e
regolati da accordi, annualmente rinnovati, chegaeno determinati livelli

qualitativi.

2.8.5. Altre attivita

Il Gruppo e attivo tramite BT Enia Telecomunicazifpartecipata al 27,49% da
Enia mentre la controllata Eniatel detiene un’idterquota del12,97%) nella

fornitura sul territorio dParma, Piacenza e Reggio Emitdaservizi di

Comunicazione e di I.T. basati su tecnologie intioeze interamente dedicati alle
imprese e alla Pubblica Amministrazione.

BT Enia offre alle aziende e alla Pubblica Aministraziaméampia gamma di
servizi di telecomunicazionei: dai servizi di fonse ed evoluti, all'accesso ad
Internet a larga banda, alle reti di trasmissiacaig ino a servizi a valore aggiunto
per la sicurezza logica e fisica dei dati aziendalisoluzioni di
videocomunicazione, basandosi sulle tecnologieepalute, dal wireless all'IP.
Inoltre, il Gruppo, tramite Eniatel S.pA. (conteih al 100%) e attivo nella
progettazione, realizzazione e gestione di sistelematici per la fornitura di
prodotti e servizi per i mercati IT e ITC con peolare riferimento alle attivita
connesse al Piano telematico della regione Emiiam&ygna.

Enia opera inoltre nel servizio di illuminazionebplica nei comuni di: Parma,

Medesano, San Secondo Parmense, Traversetolo.

2.10. Dati economico - finanziari del gruppo Enia

2006 2007 2008 2009

Ricavi 1226,03 1208,07 1377,04 999,75
MOL 143,25 158,96 175,33 184,30
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Risultato operativo 67,82 75,71 81,62 82,23

Risultato netto del Gruppo 31,03 30,33 37,84 38,06
Capitale investito netto 1001,76 1140,63 1079,4770]139
Patrimonio netto 451,30 700,13 531,35 533,71
Indebitamento finanziario
netto 550,46 440,50 548,12 636,68
EbitdaMargin 11,95 13,60 13,07 19,16
EbitMargin 0,06 0,06 0,06 0,08
ROE 7,09 4,40 7,24 7,25
ROI 6,77 6,64 7,56 7,03
Debt/Equity 1,22 0,63 1,03 1,19
Current ratio 0,62 0,77 0,80 0,72
Debt/ebitda 3,84 2,77 3,13 3,45
Cash flow lordo 87,92 92,84 105,11 110,12
Cash flow operativo 129,40 51,15 112,13 134,13
Cash flow investimento -101,98-123,11 -173,96 -180,91
Cash flow finanziamento 6,31 6,86 119,67 11,24
Net cash flow 33,74 -65,10 57,83 -35,54
P/E 16,7
P/BV 1,15
Dividend yield % 6,4%

Dal bilancio consolidato del Gruppo Enia emergeitcfagturato nel 2009 e di 999,7
milioni di euro, in diminuzione rispetto al 2008irmmipalmente per effetto della
riorganizzazione delle attivita di Gruppo che, oetso dell'anno, ha trasferito dalla
controllata Enia Energia alla collegata Sinergaéidhe le attivita dirading.

| principali ricavi del Gruppo provengono dal settalel gas, seguiti dai ricavi nel

settore ambiente e dell’energia elettrica.

Figura: Composizione dei ricavi del Gruppo Enia
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Composizione dei ricavi del Gruppo Enia

Gas M Energia elettrica
Teleriscaldamento m Ciclo idrico

Ambiente M Altri Servizi

1%

20%‘ 41%

15%

7%

Fonte: Elaborazione propria da Bilancio Consolidato 2009 Gruppo Enia.

| ricavi del settore Gas ammontano a 437,5 mildireuro rispetto ai 774,8 milioni
dell’'esercizio precedente; la flessione e dovutavalentemente al trasferimento
delle attivita di trading alla societa collegatan@gie ltaliane che peraltro ha
comportato anche una correlata riduzione dei pastacquisto della materia prima.
| ricavi del settore Energia Elettrica ammontanol&4 milioni di euro in
diminuzione del -19,4% rispetto ai 215,7 milionieliro dell’esercizio precedente.
La flessione del fatturato e correlata ad un mirguentita di Gwh elettrici venduti
per il perdurare della debolezza dello scenarimecnco e ad una riduzione dei
prezzi del kwh elettrico.

| ricavi del settore Teleriscaldamento ammontano/236 milioni di euro e
presentano una contrazione del 13,3% rispettosalitezio 2008 pari a 83,7 milioni
di euro dovuta ai minori quantitativi di energiaetélica prodotta nel corso
dell’'esercizio.

| ricavi relativi al settore Ciclo Idrico Integratammontano a 163,3 milioni di euro
con un incremento pari al 9,1% rispetto ai 149, Tiomi di euro dell’esercizio
precedente; | ricavi del settore Ambiente ammontan®11,7 milioni di euro in
aumento dello 0,9% rispetto ai 209,8 milioni dieedel 2008.

| costi operativi sono pari a 815 milioni di eur@4%) e comprendono i costi di
acquisto delle materie prime, che includono priakigente gli acquisti di energia
elettrica per la vendita e I'acquisto di combusditiper la produzione di energia e di
metano per la vendita. La riduzione dei costi éidandursi ai minori acquisti di

materie prime di gas naturale e di energia eletjpier i minori consumi conseguenti
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alla debolezza dello scenario economico e al tiasémto di alcune attivita alla
collegata Sinergie lItaliane.

| costi per servizi ammontano a 193,7 milioni dicein flessione del 7,8% rispetto
ai 210,2 milioni di euro del 2008. La flessione tiluibile ai minori oneri di
vettoriamento gas ed energia elettrica.

Il margine operativo lordo ha avuto una crescitanducibile prevalentemente alle
performance dei settori idrico e teleriscaldamento e alle sjiee operative
conseguite in corso d'anno.

In crescita il risultato operativo, nonostante fé#io dei maggiori ammortamenti
legati al fondo svalutazione crediti, e il risuttatetto, con una maggiore incidenza
sui ricavi consolidati (+1,1%).

L’Ebitda Margin e stato pari a 18,43% con una dtasdi 5,7 punti, 'Ebit Margin e
pari all'8,23% con una crescita di 2,3 punti.

Gli indicatori di redditivita vedono un incremerdel ROI di 0,39 punti al 7,03% e
una crescita del ROE di 2,80 punti al 7,13%.

L'Indebitamento Finanziario Netto del Gruppo a fine 2009 & pari a 636,7 milioni
(548,1 milioni al 31/12/2008) a fronte dell'incrembe degli investimenti di sviluppo.
Il capitale investito netto presenta una crescgjaetto al 2008 con una riduzione del
capitale circolante netto riferibile alla riduziorei crediti commerciali, e una
crescita del capitale immobilizzato a fronte delfiiemento delle immobilizzazioni,

degli investimenti per impianti, infrastrutture elllhmpliamento delle reti.

Per le utilities, che possono contare su flussiag@sa stabili nel tempo, € normale un
livello di indebitamento abbastanza alto. Quindnmoi sembrano particolarmente
preoccupanti né i livelli del debt to equity né bjudi debt/ebitda (A2A e Acea
hanno valori leggermente piu alti). Il current oataferiore a 1 € tipico delle utilities
che riescono a pagare i debiti verso fornitoriampi piu lunghi rispetto a quelli in

cui riscuotono i crediti verso i clienti.

Enia ha una redditivita alta, che spiega il rappoepitalizzazione/patrimonio netto
superiore a uno ma i dati 2009 sono influenzatcol@ponenti fiscali di carattere

straordinario (restituzione degli “aiuti di Stato’$e si guarda al Roi che non é
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influenzato da questi componenti vedremo che athpiselride ha una redditivita

piu alta (anche se modesta).

In generale si pud dire che le utilities operano ciontesti di servizi locali
parzialmente regolamentati che si stanno aprenoigr@ssivamente alla concorrenza
(mercati di luce e gas) e nei quali i margini seoggetti a pressioni verso il basso.
In generale tutte le aziende del settore hannotsuwma riduzione del Roi negli
ultimi anni ed é diventato piu difficile remuneraagleguatamente il capitale di

rischio.

Per una migliore lettura del rapporto prezzo-utitliel rapporto dividendo-prezzo e
del prezzo sul valore di libro € utile un confrortan le imprese che operano nello

stesso settore.

Tabella: Imprese comparables

Azienda P/E P/BVY  Dividend Yield %

A2A 44,7 0,97 6,1%
Acea neg 1,32 0%

Iride 174,4 0,89 6,3%
Enia 16,7 1,15 6,4%
Hera 23,8 1,03 5,3%

Ascopiave 14,3 0,98 5,8%
Fonte: Elaborazione propria su dati calcolati sulla base dei prezzi di mercato del 21-05-2010.

Nel raffronto con le principali municipalizzate date possiamo vedere che Enia ha
un Price To Book Value leggermente sopra la meeéiacdmpione (1,15 contro
1,05). Ma offre il rendimento da dividendi piu alioche se non distante dalla media
delle societa che lo distribuiscono nel 2010. Peangp riguarda il rapporto
Price/Earnings, tenuto conto del fatto che I'uilstato influenzato in alcuni casi da
componenti fiscali straordinarie (restituzione dmisiddetti “aiuti di Stato”) e
possibile suddividere il campione in due sottogruppo nel quale questi effetti si

sono manifestati con piu evidenza (Acea, A2A eelried uno meno toccato da
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questi eventi (Enia, Hera, Ascopiave) anche in fgueaso Enia € in linea con i

rispettivi comparables.

Riguardo i flussi di cassa possiamo vedere cheegbdo 2006-2009 il cash flow
operativo di Enia é passato da 129,4 a 134,1 miioBuro (+3,6%) mentre i flussi
di cassa assorbiti per attivita di investimentocssnesi da 101,9 a 180,9 milioni
(+77,4%). Il free cash flow (somma di cash flow o e cash flow da attivita di
investimento) & stato sempre negativo tranne ch0®5; complessivamente nel
periodo 2006-2009 il free cash flow é stato negagier 153 milioni in buona parte
coperti dalllaumento di capitale effettuato in ®oae dell'lpo nel 2007; nel
complesso la struttura finanziaria € rimasta sotntrollo con un indebitamento

netto in crescita di 86 milioni ed un rapporto debéquity passato da 1,22 a 1,19.
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3. Il gruppo Iride

3.1. lIride: profilo delle imprese coinvolte nel procaso di fusione

IRIDE nasce il 31 Ottobre 2006 dalla fusione di AEMrino S.p.A. e AMGA
Genova S.p.A. ed e attualmente il terzo operatamonale nel settore dei servizi a
rete. Il Gruppo grazie all' eredita storica delle iziende fondatrici, unita al rapido
progresso in campo tecnologico e alla capacitaffiordare le sfide dei nuovi
mercati € diventato un operatore di riferimentotsttio il territorio nazionale nei
settori della produzione, distribuzione e delladiendi energia, della gestione dei
servizi idrici e dei servizi alle pubbliche amminézioni.

Nei seguenti paragrafi viene descritta la storitediie societa da cui € nata IRIDE.

3.1.1. Descrizione di AEM Torino
La societa nasce in origine quale Azienda Elettibanicipale di Torino e fin

dall'inizio avvia la realizzazione di centrali efethe, prima fra tutte una centrale
termoelettrica destinata all'approvvigionamentopt&ho cliente, la Michelin.

La societa successivamente si impegna nella reziaae di numerose centrali
idroelettriche in Val di Susa e in Valle Orco per realizzazione degli impianti
Salbertrand-Chiomonte (1910), Chiomonte-Susa (18ZX3eresole-Rosone (1929).
In seguito, vengono realizzati gli impianti idraglei Rosone-Bardonetto (1941),
Bardonetto-Pont (1945), Telessio-Eugio-Rosone (),98§nel-Serru-Villa (1962),
Valsoera- Telessio (1970) e San Lorenzo- Rosong9(19

Negli anni Cinquanta i lavori interessano anchesdiatorinese e la Val d'Aosta
infatti nel 1953 entrano in funzione la centrale Mioncalieri e limpianto
idroelettrico Po-Stura-San Mauro. AEM Torino, amporaneamente allo sviluppo
degli impianti di produzione, realizza ed adeguattetture dedicate al trasporto e
alla distribuzione dell'energia elettrica.

La societa, negli anni Sessanta, per soddisfatenéatata richiesta di energia
procede al potenziamento dei propri impianti: nebatrale di Moncalieri vengono
installati un nuovo gruppo termoelettrico (1966) wd turbogas (1975); in Valle
Orco viene realizzato l'impianto idroelettrico \(adsa-Telessio (1970).
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AEM Torino, dagli anni Ottanta, inizia ad operaie el settore della cogenerazione
che in quello del teleriscaldamento: gradualmesetagono realizzati gli impianti di
Le Vallette (1982), Mirafiori Nord (1988) e Torirfud (1994), destinati a riscaldare
un Torinese su tre.

Nel 1983, per dar risalto al nuovo orientamentadzienda cambia la propria
denominazione sociale e diventa Azienda EnergdWcaicipale. Dalla seconda
meta degli anni Ottanta, AEM Torino, in qualitaafieratore energetico, provvede
anche alla gestione degli impianti di illuminaziopebblica (1986) e semaforici
(1991), nonché di quelli termici (1994) ed elett(R000) negli edifici comunali.

Nel 1997, AEM Torino diventa societa per azioni dannuova denominazione
Azienda Energetica Metropolitana Torino S.p.A. dfdldicembre 2000 avviene la
guotazione in Borsa.

Attualmente, AEM Torino ha sviluppato la proprieepenza sul mercato elettrico
attraverso l'acquisizione della rete di distribmearbana ex Enel di Torino (2002) e
l'acquisto con altri partner di Edipower.

Nel 2005, con l'entrata in servizio del nuovo gmi@pciclo combinato da 400 MW
della centrale di Moncalieri, si € dato un impuksgnificativo allo sviluppo del
teleriscaldamento che, oggi serve oltre il 40% @apboluogo piemontese, grazie al
Progetto Torino Centro.

3.1.2. Descrizione di AMGA
Nel 1922 nasce come Azienda Municipale del Gasgpgestione del servizio gas.

In seguito, nel 1937 inizia a gestire alcuni acquiédocali, divenendo cosi Azienda
Municipalizzata Gas e Acqua, (AMGA), del Comunés@inova.

La sede principale del Gruppo viene costruita, X@5, a Genova, in via SS.
Giacomo e Filippo e si lavora alla creazione diviggwogrammi di potenziamento e
di sviluppo per rispondere alla crescente richiéstnergia e di acqua. Tra gli anni
Cinquanta e Sessanta, vengono concluse varie ogergrande importanza
industriale, tra cui l'acquedotto del Brugneto coenprende la grande diga da 25
milioni di metri cubi d'acqua, l'impianto di potéibzazione, le relative reti di
adduzione e distribuzione e alcuni serbatoi di cemsp. In contemporanea vengono

costruite le tre centrali idroelettriche connesse.
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Negli anni Sessanta, iniziano i lavori per metaaieZ'intera rete gas di Genova: un
notevole impegno al quale corrisponde pero un ssivo disimpegno dalla attivita
di produzione in proprio del gas di citta.

A partire dagli anni Ottanta, I'espansione dell&kzia procede oltre i confini del
Comune di Genova, acquisendo la gestione delledietlistribuzione del gas e
dell'acqua e degli impianti di trattamento in dasig€omuni dell'hinterland. AMGA,
prima fra le societa municipalizzate italiane, digembre del 1995, si trasforma in
Societa per Azioni a capitale misto pubblico privaton la denominazione di
Azienda Mediterranea Gas e Acqua S.p.A. ed acaueisiservizi di fognatura e
depurazione dal Comune di Genova, completando e@stqumodo il ciclo idrico
integrato.

Nell'ottobre dell'anno seguente avviene il colloeato sul mercato del 49% del
capitale ed AMGA diventa la prima ex municipalizai essere quotata alla Borsa
Valori di Milano, sancendo definitivamente il giavenuto passaggio da azienda
fornitrice dei tradizionali servizi a rete in ambibcale ad operatore di riferimento a
livello nazionale.

| servizi idrici nel 2000 vengono scorporati atgeso la costituzione di Genova
Acque S.p.A. e parallelamente, come avviene in lgaegi per altri utilities, viene
creata una nuova linea di business nelle telecaramiuni attraverso la costituzione
di Sasternet e Fastweb Mediterranea.

L'anno seguente, mentre nel settore energeticoomengostituite diverse societa
commerciali, viene scorporata anche l'attivita elndita gas e conferita alla societa
AMGA Commerciale S.p.A.

Insieme ad AEM Milano ed ASM Brescia, parallelaneeviene costituita Plurigas,
Societa che si approvvigiona di gas sul mercaterest

Dalla fusione dei tre principali gestori del semwizidrico integrato dellATO
Genovese (Genova Acque, Acquedotto De Ferrari €alle Acquedotto Nicolay),

nella primavera del 2006, nasce la societa qudatditerranea delle Acque.

Prima dell'atto di fusione, AEM e AMGA svolgevaneparatamente attivita nella
filiera del gas, dell’energia elettrica, del tedealdamento, e della

telecomunicazione.
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Tabella: Principali attivita in cui erano separatamente impegnate AEM e AMGA prima della fusione
in Iride

Aem mga

Importazione gas

Distribuzione gas

Vendita Gas

Generazione Energia Elettrica
Distribuzione Energia Elettrica
Vendita Energia Elettrica
Teleriscaldamento

Servizi di illuminazione pubblica
Servizi ambientali

Servizi Idrici

Servizi di telecomunicazione X

<

el R

R oo R o R e R oo R R R o Ralld

Fonte: Fonte elaborazione propria da Bilanci AEM, AMGA (2006).

La fusione nasce proprio dall’esigenza di realiezagnificative sinergie attraverso

l'integrazione delle attivita delle due societa.

Dall'aggregazione tra AEM Torino ed AMGA é
quindi nata Iride, multi-utility del Nord-Ovest
presente nella filiera energetica integrata
(generazione idroelettrica e cogenerazione,
trasmissione - distribuzione - vendita energia
elettrica, teleriscaldamento, importazione -

distribuzione e vendita gas), nel settore idrico e

nel settore dei servizi, con importanti volumi di

attivita.

3.2. Struttura dell’operazione di fusione per incorporazone di
AMGA S.p.A. in AEM Torino S.p.A.

Per parlare della struttura dell’'operazione pucmessitile ricordare brevemente la
composizione dell'azionariato di AEM e AMGA.

Nel 2006 AEM (Societa Incorporante) era controlidh Comune di Torino, che ne

possedeva il 68,85% del capitale sociale, il 51,24féttamente e il 17,61% per il

tramite di FCT Finanziaria Citta di Torino s.r.koieta posseduta al 100% dallo

stesso Comune).
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AMGA (Societa Incorporata) era invece controlla €omune di Genova, che
possedeva il 54,11% del capitale della societacuiiil 30,71% era posseduto
direttamente, mentre il restante 23,40% era posseda F.S.U. Finanziaria
Sviluppo Utilities s.p.a. (societa posseduta al%h@@llo stesso Comune).

Alla Fusione, basata su un principio di paritedicita il Comune di Torino e il
Comune di Genova, si &€ pervenuti mediante alcueeagoni:

a) il Comune di Genova ha conferito in FSU le azioM®A di sua proprieta.

b) poiché il valore della capitalizzazione di AEM epstiore a quello di
AMGA, per fare in modo che la partecipazione de2 @omuni in FSU fosse
paritetica, il Comune di Torino ha:

i) conferito a FSU una parte (inferiore al 51%) dioaziAEM di valore
pari al valore delle azioni AMGA detenute da FSlcantestualmente;

i) venduto a FSU una ulteriore quantitd di azioni AHldlla misura
occorrente a far si che FSU - tenuto anche corgb darrant AEM in
circolazione — salisse almeno al 51% in AEM.

Le azioni AEM rimaste di proprieta del Comune drilo sono state convertite in
azioni di risparmio.

Per effetto delle operazioni di cui sopra FSU daterora al 100% pariteticamente
dal Comune di Torino (50%) e dal Comune di Gen®@®4) ha assunto la proprieta

di una partecipazione di maggioranza assoluta (5#4g Societa Incorporante.

Figura: Struttura azionariato post fusione

—| Comune di Torino Comune di Genova

B0 | 50%
11,36% FSU
Azicnidi
Risparmino Flottante e altri
51,07% ...
azionista

37.57%
. AEM TORINO + AMGA _

Fonte: The new local multi-utility in the North-West of Italy, Investor Presentation. (2006).

Tutte le attivita operative direttamente o indaetente possedute da AMGA e AEM

sono state trasferite a quattro societa caposettbi@mate a operare direttamente e
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per il tramite di partecipate nel settore delle¢elmunicazioni, dell’'energia elettrica,
del gas, e del ciclo idrico: Caposettore Energiapdsettore Mercato, Caposettore

Servizi, Caposettore Acqua Gas.

3.3. Obiettivi sottostanti la fusione

L’operazione di integrazione ha costruito il praprazionale strategico e industriale

su cinque fattori chiave:

0 raggiungere una scala significativa nel panorantia délities italiane e favorire

I'ulteriore crescita;

0 costituire un nucleo industriale radicato nel terio in maniera da favorire

ulteriori aggregazioni societarie;

0 ottimizzare la struttura finanziaria dell’entita sultante, permettendo di
proseguire e valorizzare i programmi di investinoent

0 integrare la catena del valore a monte e a valleate business;

o redistribuzione dei rischi aziendali.

Raggiungere una scala significativa nel panoramallgeutilities italiane e favorire
l'ulteriore crescita aziendale

Con il progetto di integrazione si e acquisita st@la dimensionale che ha
permesso ulteriori processi di crescita aziendategeni ed esogeni, eliminando in
guesto modo quelle barriere che sono poste allappo aziendale derivanti dalla
mancanza di massa critica. Questa operazione landeato la nascita di un
soggetto la cui dimensione si pud paragonare alagudlle principali ex-
municipalizzate italiane (Hera, ACEA), favorendo donsolidamento e |l

rafforzamento dei servizi pubblici locali.

Costituire un nucleo industriale radicato nel tetorio per favorire ulteriori
aggregazioni societarie

Nel Nord Ovest italiano la nuova entita derivandialfusione costituisce un nucleo
industriale territorialmente radicato, cosi da f@neo ulteriori aggregazioni

societarie. In Iride lautilities locali possono vedere il naturale alleato per poter
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svolgere i propri servizi alla clientela con effica ed efficienza, garantendo elevati
standard di qualita ed affidabilita. Infatti gligenti investimenti ikknow — howe

in assetsnecessari per mantenere una competitiva posizi@hemercato delle
utilities, possono indurre altratilities locali a condividere nuove possibilita di

sviluppo, singolarmente affrontabili con maggiaschi e difficolta.

Ottimizzare la struttura finanziaria dell'entita sultante, permettendo di
proseguire e valorizzare i programmi di investiment

La fusione permette di affrontare con una struttiimanziaria equilibrata futuri
piani di investimento. Per la nuova Societa sarssipde inoltre anticipare alcuni
investimenti gia programmati e avviarne altri almemto solo allo studio.

A causa dellaumento del peso delle attivita regot@nseguente alla fusione si ha
una maggiore stabilitd dehsh — flow caratteristica che in seguito potra migliorare
il merito di credito della societa.

Integrare la catena del valore a monte e a vallé dere business

AEM e AMGA presentano un portafoglio di servizi qol@mentare e l'aggregazione
ha permesso di ricoprire un ruolo primario neliteno, essenziale per i servizi
legati all’energia, elettricita, gas, e un assetidustrialmente piu "solido" e
compatto che é in grado di fare leva sulle rispetfieculiarita, nei servizi del ciclo
idrico e del teleriscaldamento. La nuova entitaultaste dalla fusione é stata
presente subito nella filiera energetica integrat&enerazione, Distribuzione e
Vendita Energia Elettrica, Teleriscaldamento, Obsizione e Vendita Gas — nel
settore idrico e dei servizi tecnologici, con voluattivita importanti:

0 12 miliardi di kWh elettrici venduti a 556.000estti,

0 920 milioni di metri cubi di gas venduti a 600008ienti,

0 200 milioni di metri cubi di acqua distribuitaci@ca 2.000.000 di abitanti,

o circa 29 milioni di metri cubi teleriscaldati avbre di 300.000 abitanti.

La dimensione e importante in un panorama di cotapieeralizzazione della parte
a monte della catena del valore (importazione gd® il fondamentale elemento per

la difesa dei margini in un clima di competizion@a gpinta.

99



Tramite l'integrazione un'importante massa criticstata raggiunta sul lato acquisti,
aumentando il potere negoziale nei confronti demifori, favorendo I'acquisto del

gas a prezzi competitivi.

Acquisizione di risorse e competenze specifiche
Le aziende hanno messo in comune competenze eseisdili per garantire

competitivita all’azienda in un mercato in fortagformazione e sviluppo.

Redistribuzione dei rischi aziendali

L'integrazione delle attivita e le sinergie riducofiimpatto relativo dei rischi
aziendali che caratterizzano lattivita delle sileggocieta. Questa opportunita e
particolare favorevole sia in un ottica di ottimazmne della gestione dei rischi, sia
in considerazione di uno scenario di mercato liiErato che presenta sempre piu

nei suoi elementi fondamentali delle turbolenze.

3.4. Iride nel contesto del settore: mission ed obigti strategici

Iride vuole sviluppare i propri settori strategasiergia elettrica, gas, calore, acqua
per poter rafforzare la propria presenza come w@he grimarie societa nel settore
utility nazionale, con I'obiettivo di fornire semiicon elevati livelli di qualita e a
condizioni competitive, e creare valore per gloaisti’’.

La salvaguardia dellambiente, il contenimento dsansumi energetici, la
promozione dello sviluppo economico e sociale detitbri in cui opera, la
soddisfazione dei propri clienti, la qualita e l&musezza, la valorizzazione e
l'accrescimento delle competenze e delle capac# pgrsonale rappresentano

precisi valori che il Gruppo Iride vuole rispettare

70 www.gruppo-iride.it

100



Figura: | valori di Iride
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Fonte: Bilancio di sostenibilita 2008, Gruppo Iride.

Il Gruppo Iride ha predisposto un Codice di comamnto (o Etico) per definire
'insieme dei valori di etica aziendale che Iridg.8. e le societa dalla stessa
controllate riconoscono, accettano e condividofimsieme di responsabilita che le
stesse societa e i rispettivi collaboratori asswmei rapporti interni ed esterni.
Sono obiettivi primari del Gruppo la creazione drtpership sul territorio nazionale
ed estero con operatori del settore ed Enti temdtp I'accrescimento della
competitivita sul mercato attraverso l'acquisiziome l'implementazione di
innovazioni tecnologiche nei diversi settori diiath, la gestione efficace ed
efficiente dei servizi a rete (acqua e gas) attsavée migliori professionalita e

tecnologie disponibiff.

Descriviamo ora Iride attraverso i punti di forzik,debolezza, le opportunita e le
minacce che derivano dalle forze competitive entiatroambiente.
Punti di forza di Iride
= Player di riferimento su un territorio geograficoportante quale € quello del
Nord Ovest, sino alla Toscana.

= Presenza multibusiness rilevante lungo tutta larzatlel valore

. www.gruppo-iride.it
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Forte presidio sull'upstream elettrico

Forte esperienza su settori regolamentati. Il gouppera nei settori regolati
della distribuzione di energia elettrica, gas, geridrici e dei servizi
ambientali.

Offerta di pacchetti integrati di servizi che compdono forniture integrate
di gas ed energia.

Portafoglio clienti variegato. La clientela del @po € assai articolata e va
dai clienti industriali ai consorzi, dalle PubblechAmministrazioni alle
forniture per ospedali, da quelle per l'illuminaz@ pubblica alla piccola e
media impresa, dalla grande distribuzione alledaette “utenze diffuse”, a
cui viene assicurata anche l'attivita di assistemdaconsulenza.

Forti barriere all'ingresso nei mercati presididditipologia di attivita svolte
garantisceelevate barriere all'ingresso, che non facilitattata di potenziali
concorrenti. Questi ultimi, infatti, dovrebbero dsti di elevati capitali per
replicare come minimo la qualita e la capillari& dervizi forniti dai player

gia operanti nel settore.

Punti di debolezza

Dimensioni rilevanti ma non ancora sufficienti pgsmpetere nel medio
termine con i principali operatori nazionali e imazionali.

Marginalita inferiore alla media del settore.

Ancora da conseguire il “full potential” delle sigee operative post fusione
soprattutto per la limitata sovrapposizione teridie nella distribuzione dei
servizi offerti e anche per il limitato accentrarteedi attivita e funzioni di
staff.

Opportunita

Intensificare cross selling tra i vari business.

Valorizzazione dei clienti con offerte multi-senadz (es. Duel Fuel).
L’ampliamento dell’'offerta consentendo di risporalealla pluralita dei
bisogni dell’'utente, potrebbe assicurare la retentdello stesso in un
contesto di crescente competizione nel mercatolefindttraverso il
rafforzamento del mix di vendita si potrebbe migli@ la fidelizzazione

della clientela e migliorare la visibilita del mhro.
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= Accrescere la competitivita attraverso fusioni/asigioni

Minacce
= Forte presenza di operatori nazionali sul terrtatii riferimento.
= Aumento della competizione in seguito all'apertded mercato.
= Quadro normativo in continua evoluzione (es. tariEE residenziale,
processo gare gas)
= Eventuali ritardi sull’approvazione degli investintein impianti possono
minacciare l'aumento dell'indipendenza nelle fount di gas e |l

rafforzamento della presenza nel servizio idridegnato.

IRIDE si trova nella situazione tipica di tutte kEziende multi-utility post-
liberalizzazione. La sua principale forza & nefeofa multi-business e nelle sinergie
che gquesta comporta; perd non ha ancora raggiumendioni tali da consentirle di
sfruttare pienamente adeguate economie di scoparinaipale opportunita deriva
dal cross-selling tra i vari business; la maggiomnaccia va ricercata

nell'incremento del tasso di abbandono.

3.5. Struttura societaria e organizzativa

L’'assetto societario e organizzativo del Gruppoo@rente agli obiettivi e alla
volonta dei Soci proprietari di mantenere la pédi& nel controllo della Societa,
infatti Finanziaria Sviluppo Utilities che detieflecontrollo tramite il 51% della
Societa e partecipata pariteticamente dal Comun&atiova e dal Comune di
Torino.
Il gruppo Iride ha al vertice la holding industeédRIDE S.p.A. che gestisce tutte le
attivita di staff (Finanza, Legale, Personale, Coitarzione, Approvvigionamenti).
Iride S.p.A. € quindi la Capogruppo che opera nsplecifiche aree di business
attraverso quattro Societa Caposettore, contradiiai®0%:

* lIride Energia S.p.A. (sede legale: Torino): svolgdirettamente e/o

indirettamente le attivita operative inerenti laguzione di energia elettrica

e calore, e la distribuzione di energia elettrica.
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* Iride Mercato S.p.A. (sede legale: Genova): svoldgegttamente e/o
indirettamente, le attivita operative inerenti papvvigionamento,
I'intermediazione e la vendita di gas, energiatetzt e calore.

* lIride Acqua Gas S.p.A. (sede legale: Genova): ®yolfjrettamente e/o
indirettamente, le attivitd operative inerentiitlo idrico e la distribuzione
del gas.

* Iride Servizi S.p.A. (sede legale: Torino): svolgdirettamente e/o
indirettamente, le attivita operative inerenti nga agli Enti Locali in
genere e la gestione delle infrastrutture perléetamunicazioni.

Le quattro Caposettore dispongono di un patrimafhi@sset e di know how di
primo piano, frutto dei notevoli investimenti reati e delle capacita e competenze
maturate attraverso anni di esperienza nei sitg@iness in cui il Gruppo opera.

Il Gruppo Iride consolida, inoltre, proporzionalnere partecipazioni dirette di
Iride S.p.A. nelle seguenti societa:

* AES Torinosvolge la gestione del servizio di distribuziale® gas metano, e
trasporto e distribuzione del calore da telerismalento sulla citta di Torino.
Si occupa, inoltre, di gestire le reti di distribne del gas e del
teleriscaldamento. E controllata al 51% da Iride 9% da Italgas;

» Plurigas svolge attivita di approvvigionamento di gas mnake
principalmente a favore dei propri soci (Iride db80% e A2A con il 70%)
che a loro volta servono il mercato residenzialerdono a clienti finali
energia elettrica prodotta da impianti alimentathetano, ed é anche attiva
direttamente nella fornitura a grandi clienti.

» EdipowerS.p.A., societa tra i maggiori produttori italiahienergia elettrica,
partecipata dal gruppo Edison (50%), A2A (20%ydr{(10%) e Atel (20%)

* Energia ltalianaS.p.A., societa di produzione, acquisto e vendiitenergia
elettrica che gestisce in ltalia centrali termdeldtie e idroelettriche
localizzate sulla dorsale tirrenica, partecipata7@ da Sorgenia S.p.A.,
all'11% da Iride S.p.A., e all'11% da Hera S.p.Energia Italiana S.p.A. a
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sua volta detiene il 50% della societa Tirreno Pro®@.A’? attualmente, il
quinto produttore di energia elettrica in Italia

Figura: Assetto societario Gruppo Iride
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Fonte: Bilancio consolidato 2009, Gruppo Iride.

Iride S.p.A., quale societa holding del gruppo, Iggoattivita di direzione e
coordinamento a favore delle societa controllatmché delle societa da queste
partecipate. In particolare Iride:

» effettua il coordinamento tecnico, amministrativionanziario;

» presta servizi di consulenza tecnica, amministaafinanziaria e di gestione;

* nei suddetti ambiti, svolge attivita di studio, satenza e progettazione.

7% Nasce a seguito della liberalizzazione del mercato elettrico italiano. La Societa ottiene dall’Autorita per
I’Energia e Gas il diritto di rilevare la terza GenCo Enel che diviene, il 29 gennaio 2003, Tirreno Power S.p.A.
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Figura: Assetto organizzativo Gruppo Iride
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Fonte: Bilancio consolidato 2009, Gruppo Iride.

Il Gruppo IRIDE si configura, percio, come ustauttura societaria con holding
pura operativa Si tratta quindi di un Gruppo nel quale la Cappgo nonesercita
direttamente attivita di gestione dei servizi pubil{che, inveceyengono demandati
alle societa partecipate). Tuttavia, la holding piefinirsi operativa in quanto
predispone servizi generali per se stessa e gartecipate e non si limita, quindi, a
detenere i pacchetti azionari.

Il presidio dei principali macro-processi vieneuatb attraverso apposite societa e
non, invece, tramite una struttura di tipo multrigionale.

Tuttavia non vi sono differenze sostanziali trgpiesidio dei processi tramite le
divisioni e quello attraverso le societa. In entoaincasi, infatti, si tratta di unita
organizzative, dotate di autonomia e di un propudget, focalizzate sui prodotti e
sui mercati che caratterizzano il loro core busines

Andiamo, ora, ad analizzare i principali macropest@ziendali:
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olLa vendita di tutti i prodotti/servizi forniti dallimpresa (eergia elettrica,
gas, calore e servizi energetici) é gestita da lRNlercato. Il presidio del
processo tramite un’unica unita organizzativa remdémale il focus
sull’'output, che in questo caso e la customer feation. Le sinergie che
derivano da tale scelta sono evidenti e sono, sosianente, di tipo tecnico
e commerciale. Le prime sono da ricondursi alla doogsione di
competenze e di strumenti informatici tra coloroe cki occupano
dell'attivita di vendita. Le seconde, invece, darie dal cosiddetto cross
selling e, quindi, da una condivisione, ad esenmbéb database clienti e del
call center;

oRiguardo ladistribuzione occorre dire che laistribuzione di energia
elettrica, & portata avanti da AEM Torino Distribuzione, isté controllata
da IRIDE Energia. Ladistribuzione dellacqua &, al contrario,
principalmente, un’attivita delle societa Mediterea delle Acque,
IdroTigullio e AmTer S.p.a. di cui IRIDE Acqua Gasdetiene,
rispettivamente, circa il 68%, 66% e 49%. diatribuzione del gasientra
tra i compiti di AES Torino e IRIDE Acqua Gas (triéenla controllata
Genova reti gas) e quella delloretra i compiti di AES Torino.

oL’ approvvigionamento di combustibili rientra tra le mansioni di Plurgge
OLT. Entrambe sono joint venture che hanno comalifan quella di
aumentare l'indipendenza del Gruppo nell’upstreahgahs. Al momento
OLT non é ancora operativa, tuttavia, appare ev@enome IRIDE abbia
seguito una prassi molto comune nel settore: quidla costituzione di
societa apposite che si occupino dell’approvvigineato sul mercato del
gas naturale.
Iride Mercato svolge l'attivita di approvvigionatordel Gruppo per le
aziende da essa partecipate direttamente o pateapl Gruppo Iride.

olLe attivita digestionedelle reti gas e del servizio idrico integrato semolte
da IRIDE Acqua Gas. IRIDE Servizi invece si occulgdla gestione degli
impianti di illuminazione pubblica, semaforici, teci ed elettrici. Le reti
in fibra ottica sono tenute in gestione mediantedatrollate AEMNet e

SasterNet, e appare evidente come vengano a maircaeete, le sinergie
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di carattere tecnico legate alla presenza di unogeaunico della rete,
problema dovuto comunque al fatto che la sovragpmse territoriale tra le
attivita risulta solo parziale.

olLa produzione di energia elettrica e calore rientra nel porthfodi attivita
di IRIDE Energia che, attraverso moderne tecniche&agienerazione e
sfruttando le sinergie che i due business presenkanricondotto i processi
di produzione sotto il presidio di una specificataimrganizzativa, con

evidenti vantaggi in termini di efficacia ed eféaiza.

3.6. Indirizzo strategico del gruppo

L’indirizzo strategico del Gruppo Iride si muovenio cinque direttrici principali.

Aumentare I'indipendenza nelle forniture di gas

Il Gruppo vuole incrementare la sua indipendenZée ferniture di gas per fare
fronte alle esigenze degli impianti di cogeneragjailo sviluppo commerciale e per
mitigare il rischio geo-politico degli approvvigiamenti di gas. Il Gruppo, in joint
venture con il Gruppo tedesco E.On, prosegue rslilmppo del progetto per la
realizzazione del Terminale di Rigassificazione QQffshore, che ha una capacita
autorizzata di rigassificazione di 3,75 miliardirdetri cubi e che sara realizzato al
largo della costa toscana. In particolare a lugb@9 la nave Golar Frost € entrata
nei cantieri di Dubai per la trasformazione in Fillog Storage Regassification Unit,
mentre da dicembre 2009 é incominciata l'attivitaahtiere SRG su parte on shore
del gasdotto di collegamento.

Inoltre il Gruppo Iride partecipa, in joint ventumn Sorgenia, al progetto per
realizzare un terminale di rigassificazione on-shoel porto di Gioia Tauro, sulla
costa occidentale della Calabria, diventato daghi @Novanta il piu importante
“Container Terminal” del Mediterraneo. LNG MedGaariinal ipotizza di avviare
la fase di realizzazione del progetto nel 2011 awdiare il commissioning alla fine
del 2014. Questa data é subordinata ai tempi distome del decreto autorizzativo
finale alla costruzione ed esercizio del termindke parte del Ministero dello
Sviluppo Economico di concerto con Ministero deffiiente ed il Ministero delle

Infrastrutture. A regime il terminale avra una cafgamassima di rigassificazione di
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12 miliardi di metri cubi di gas naturale, che é&ial oltre il 10% della domanda
nazionale di gas attesa, riducendo significativamera dipendenza dalle
importazioni dai paesi collegati con gasdotti. iSaruppo Iride e Sorgenia avranno
congiuntamente a disposizione una capacita digifjeazione di circa 8,7 miliardi

di metri cubi all’'anno, nell'ipotesi di mettere ssplosizione del mercato il 20% della
capacita secondo quanto previsto dalla normativapea in materia di accesso di

terze parti alle infrastrutture soggette a regolagi

Incrementare la capacita di generazione elettricaa dfonte idroelettrica e
cogenerativa

Il Gruppo vuole aumentare la sua capacita di germra elettrica attraverso |l
ripotenziamento del 2° Gruppo Termoelettrico, réesmente terminato, che ha
portato a 780 MW il totale della potenza installa&h sito di Moncalieri. Il Gruppo
Iride si e inoltre attivato per rinnovo del sistemhegli impianti idroelettrici della
Valle Orco e degli impianti della partecipata Ediygo; ha anche intenzione di
costruire una nuova centrale di cogenerazione @iN®/ nella zona Nord Ovest di
Torino per completare il piano di sviluppo della geoerazione e del
teleriscaldamento in Torino.

Sviluppare l'attivita di intermediazione e venditaul mercato libero del gas e
dell’'energia elettrica

Per valorizzare la maggiore disponibilita di enarglettrica e di gas derivanti dai
progetti di incremento della capacita produttiveeina di energia elettrica e dello
sviluppo di fonti di approvvigionamento esterne gdis attraverso offerte “dual
energy” energia elettrica e gas e servizi energedicnessi al portafoglio clienti del

Gruppo IRIDE anche attraverso le societa commeénu#tecipate dal Gruppo.

Consolidare e sviluppare la presenza nel Serviziddo Integrato

attraverso la realizzazione degli investimenti ewellATO Genovese.
L’Assemblea dell’Autorita d’Ambito Territoriale QOthale dell’Ato genovese, nel
mese di agosto 2009 ha riconosciuto e ha conferfiadfidlamento alle societa del

Gruppo Iride (Iride Acqua Gas e Mediterranea démue) dal primo gennaio
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2009, per venticinque anni, della gestione delizer idrico integrato (acquedotto,
fognatura, depurazione) nei sessantasette comUaipevincia di Genova.
NellATO di Imperia le tre societa operanti sul riario AMAT, AIGA e
Acquedotto di Savona, tutte facenti capo al Grugpde, hanno costituito
recentemente un consorzio, aperto anche al geAMAIE, per utilizzare
efficacemente importanti sinergie e candidare ilngwzio alla futura gestione

dell’Ambito di riferimento.

Estendere la rete di teleriscaldamento

* Nella citta di Torino, ed in particolare nella zodaTorino Nord, tramite la
controllata AES Torino, verranno posati 15 Km derdi trasporto, 140 Km di
rete di distribuzione e installati circa 2.400 estazioni di scambio termico,
incrementando cosi la volumetria complessivamesitgiscaldata a oltre il 50%
della Citta di Torino (54 milioni di mc riscaldati 2012);

» tramite la controllata Nichelino Energia, che siggiudicata la gara promossa dal
Comune per lo sviluppo del teleriscaldamento neiliza di Nichelino, verranno
posati circa 19 km di nuova rete (collegata alesmst di Torino e alimentata
integralmente dalla centrale di Moncalieri) e vana allacciati circa 1,8 milioni
di metri cubi di nuova volumetria. | lavori iniziatel corso del 2009 saranno

completati entro il 2011.

3.7. Azionariato

| soci che detengono in via diretta o indiretta pagecipazione superiore al 2% del
capitale sociale, sono indicati nella tabella.

Fonte: Azionariato Iride S.p.A.

Azionista % sul Capitale Sociale Ordinario % sul Capital Sociale Totale
Finanziaria Sviluppo Utilites FSU 57,62% 51,08%

Finanziaria Citta di Torino FCT - 11,36%

Sanpaolo IMI S.p.A. 4,68% 4,14%

Fondazione Cassa di risparmio di 4,02% 3,56%

Torino

Altri azionisti 33,68% 29,86%

Fonte: Bilancio consolidato 2009, Gruppo Iride.
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Finanziaria Sviluppo Utilities (FSU) é controllapariteticamente dal Comune di
Torino e dal Comune di Genova i quali detengori®0% del capitale di FSU.

Iride € controllata da Finanziaria Sviluppo Utdgi (FSU) che detiene il 57,6% del
capitale sociale ordinario e il 51,1% del capitedéale. La Finanziaria Citta di

Torino (FCT) detiene 94.500.000 Azioni di Risparimsbe rappresentano 1'11,36%
del capitale sociale di IRIDE.

Figura: Struttura azionaria di Iride

— | Comune di Torino Comune di Genova
50% ‘ ‘ 0%

11,36% FSU

Azionidi

Risparmio _ Flottante e altri

{94.500.060) >1.08% azionisti

37,56%

0000

- IRIDE -

Fonte: Elaborazione propria da Azionariato - www.gruppo-iride.it

3.8. Descrizione delle principali attivita del Gruppolride

Il Gruppo ha un‘attivita che si fonda sulla gestiantegrata di tutte le fasi della
filiera dei servizi a rete, dall’'approvvigionamefgmduzione della materia prima, al

trasporto, fino alla distribuzione e alla venditzlgente finale.

3.8.1. Energia elettrica
Nell’ambito della filiera dell'energia elettricagiruppo opera nelle seguenti fasi:
» Generazionel'energia viene prodotta da IRIDE Energia, TimeRower e da
Edipower (societa collegata che lavora per IRIDEvimu di un contratto di

tolling™).

3 contratto di tolling & quel contratto per il quale un soggetto (toller) fornisce combustibile ad un altro
soggetto (processor), che gestisce la centrale elettrica; il processor riconsegna al toller I'energia prodotta,
utilizzando il combustibile fornito, a fronte del pagamento da parte del toller di un prezzo per I'utilizzo della
centrale (tolling fee). La funzione del contratto & quella di ripartire i rischi, connessi all’attivita di produzione
dell’energia elettrica, fra i due soggetti: il toller si assume il rischio delle variazioni di prezzo del combustibile e
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Il Gruppo Iride dispone complessivamente di circa62 MW di potenza
installata, di cui circa 1.400 MW direttamente € MW tramite Edipower.
Iride Energia ha la disponibilita di 16 impianti groduzione di energia
elettrica, di cui 12 idroelettrici e 4 termoelatiin cogenerazione, che nel 2009
hanno garantito una produzione di 5.079 GWh.

Le fonti di energia primaria utilizzate sono totalme eco-compatibili in quanto
idroelettriche e cogenerative. Per Iride il rispatel’ambiente & considerato un
valore aziendale e ritiene da sempre che lo sviluggd sistema di produzione
idroelettrico, in cui investe annualmente risoretewoli, sia uno degli principali
strumenti per salvaguardare il territorio.

Nel corso dell’'esercizio 2009 la produzione elettré stata pari a 5.079 GWh,
in aumento del 30,4% rispetto al 2008 e in fortetendenza rispetto al dato
nazionale (-10,8%). Questo aumento e dovuto allggmoee idraulicita e
disponibilita degli impianti di produzione idrodiéta grazie e alla maggiore
produzione del 2° Gruppo termoelettrico repoweeadigto a ottobre 2008). La
produzione di calore nel 2009 e stata pari a 188t in aumento rispetto al
2008 (+6%), grazie ai maggiori consumi derivanti wda inverno piu rigido
(+5% gradi giorno rispetto allo stesso periodo 2{808) e all’estensione delle
volumetrie teleriscaldate, che hanno raggiunto 4léom di metri cubi, di cui
43 milioni su Torino (+5%), facendone la citta paleriscaldata d’ltalia, e 3
milioni su Genova.

» Trasmissione: il 30 giugno 2007 e stata ceduta®d (Rontrollata da Terna) la
societa AEM Trasporto Energia (controllata da IRIBEergia) in virtu della
normativa che prevede l'unificazione della retérdsmissione nazionale;

= Distribuzione il Gruppo IRIDE, tramite la controllata AEM Toon
Distribuzione, svolge I'attivita di distribuzione é@nergia elettrica su tutto il
territorio della citta di Torino (circa 900 milaigdmnti). Gli impianti gestiti sono
costituiti da 9 stazioni di trasformazione AT/MTroa 3.800 cabine e 5.020 km

di linee in media e bassa tensione.

del prezzo dell’energia elettrica, un rischio commerciale; mentre il processor mette a disposizione la capacita
produttiva della sua centrale, trasformando il combustibile in energia: un rischio tecnico e produttivo.
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L’energia elettrica complessivamente distribuitd 2@09 € stata pari a 3.325
GWh, con una riduzione dell’1,1%, rispetto allorsmoanno. Tale calo, riflette i
minori consumi (-10,7%) registrati nell'area LigayrPiemonte e Valle d’Aosta.
= Vendita é un’attivita di IRIDE Mercato che opera in qu@ldi grossista nel
mercato libero dell’energia elettrica. Dispone @gitoduzione elettrica di Iride
Energia e di quota parte delle produzioni dellagzapate Edipower e Tirreno
Power. Nel 2009 il volume complessivo di energiadiga € stato di circa 13,9
TWh in calo rispetto ai 14 TWh del 2009 per unaizidne generalizzata della

domanda e dei prezzi.

3.8.2. Gas

Nell’ambito della filiera del gas il Gruppo operalle seguenti fasi:

= Approvvigionamentdale fase & garantita per la parte gas da Phjriga

» Trasporto: non rientra tra le attivita del gruppau6 monopolio di SNAM);

= Distribuzione tramite IRIDE Acqua Gas e AES Torino, il Grup@IDE opera
nella gestione dei servizi pubblici di distribuzéogas. Il Gruppo distribuisce
gas nel bacino di Genova, Torino, Cassino e Baflipgtramite Aquamet) e nel
Comune di Grosseto (tramite GEA S.p.A.). |l totdkdle reti di distribuzione
sono pari complessivamente a circa 4.500 chilometri
| volumi complessivamente vettoriati da Iride AcgBas nell’'esercizio 2009
sono pari a 447 milioni di metri cubi contro i 480lioni di metri cubi vettoriati
nell'esercizio precedente, con un aumento pancaci 4%.

* Vendita € una mansione di IRIDE Mercato storicamentevattiella vendita
diretta del gas su tutto il territorio del ComuneGknova e, a seguito della
liberalizzazione del mercato gas, nei comuni liafifrdelle altre province liguri
e del basso Piemonte.

Nel 2009 sono stati venduti 2.441 milioni di mewbi di gas (+11% rispetto al
2008).

3.8.3. Servizio idrico integrato

La filiera e interamente presidiatda IRIDE Acqua Gas tramite, principalmente, le

controllate Mediterranea delle Acque, IdroTigulicGocieta Acque Potabili.
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In particolare, ad Iride Acqua Gas, € affidatadatgpne del Servizio idrico integrato
nellAmbito Territoriale Ottimale (ATO) Genoveser(@®incia di Genova), per un
totale di 67 comuni e oltre 878.000 abitanti seriliGruppo € inoltre presente nella
gestione dellintero ATO Toscana Costa, negli AT@periese, Savonese,
Alessandrino, Astigiano, Vercellese; dopo I'acazimmne di Acque Potabili (in joint
venture con SMAT) la presenza territoriale del Guape ampliata sull'intero
territorio nazionale, acquisendo fra l'altro la gese dellATO di Palermo. Nei
territori serviti, i volumi di acqua fatturata riekercizio 2009, ammontano a circa
107,43 milioni di metri cubi (valore che comprentieonsolidamento del Gruppo
Acque Potabili al 30,85%), in diminuzione del 3%cairispetto allo stesso periodo

dell’'anno precedente.

3.8.4. Altre attivita
Iride Servizi offre servizi di connessione a baddegya con modalita wholesale
mediante le controllate AEMNet e SasterNet. Leirefibra ottica del Gruppo Iride
coprono la zona metropolitana di Torino e alcureeatella prima cintura tramite
AEMNet e la zona di Genova tramite SasterNet.
Iride gestisce il servizio dell'illuminazione puldda nella cittd di Torino tramite
Iride Servizi, nella citta di Genova tramite A.StTd&ientrano anche tra le attivita di
Iride Servizi la gestione degli impianti termicilegrici e speciali degli edifici
comunali, mentre le attivita riguardanti la conduma degli impianti di
riscaldamento, condizionamento e tecnologici vengswolte da CAE (controllata
di Iride Mercato).
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3.9.  Dati economico-finanziari del gruppo Iride

2006 2007 2008 2009
Ricavi 2503,93 2491,82 2481,93 2195,37
MOL 295,37 322,20 364,26 381,21
Risultato operativo 174,23 201,65 225,96 230,54
Risultato netto del Gruppo 82,88 114,86 114,64 91,8

Capitale investito netto

Patrimonio netto
Indebitamento finanziario
netto

2449,32 2564,25 2753,3005%2
1353,93 1420,00 1459,98 1386,60

1095,39 1144,25 1293,32 1419,01

EbitdaMargin 11,80 12,93 14,68 17,36
EbitMargin 6,96 8,09 9,10 10,50
ROE 6,12 8,09 7,85 0,86
ROI 7,11 7,86 8,21 8,22
Debt/Equity 0,81 0,81 0,89 1,02
Current ratio 1,13 1,08 0,79 0,80
Debt/ebitda 3,71 3,55 3,55 3,72
Cash flow lordo 181,54 213,46 220,50 133,11
Cash flow operativo 85,88 109,38 258,43 237,76
Cash flow investimento -213,63-109,11 -332,84 -278,19
Cash flow finanziamento 145,90 -54,25118,95 8,47
Net cash flow 18,14 -53,98 44,54 -31,96
P/E 174,4
P/BV 0,89
Dividend yield % 6,3%

Osservando i ricavi del Gruppo Iride emerge chestjianno ricevuto una evidente
contrazione nell'ultimo anno per effetto del calel grezzo dei prodotti petroliferi,
nonostante i maggiori volumi prodotti e vendutedergia elettrica e di gas.
Osservando la composizione dei ricavi emerge cpentipale business del Gruppo
e rappresentato dall’energia elettrica e dal gas.
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Figura: Composizione dei ricavi del Gruppo Iride

Composizione dei ricavi del Gruppo Iride
B Energia elettrica Gas
Ciclo idrico | Servizi

Teleriscaldamento M Altro

5% 5% 4%
6%

17%

Fonte: Bilancio consolidato 2009, Gruppo Iride.

| ricavi del settore Energia elettrica sono pafi.275 milioni, in riduzione (-20%)
prevalentemente a causa del decremento dei ricatarulegati allandamento dello
scenario energetico, peraltro attenuato dalla cemmme del portafoglio vendite
ben bilanciato tra vendite a prezzo fisso e venditdicizzate. E rilevante
evidenziare che I'energia elettrica venduta, alandella partita di giro dell’energia
compravenduta in borsa, € in crescita del 14% atdrali un calo nella richiesta
nazionale pari al 7%.

| ricavi del settore Teleriscaldamento sono staf fnilioni con un +4% rispetto al
2008 per il clima piu freddo registrato nella stag invernale.

| ricavi del settore Gas hanno raggiunto 369 mili¢b%) e hanno risentito
maggiormente della riduzione dei prezzi.

| ricavi del settore Ciclo Idrico Integrato hanramgiunto 140 milioni (+1%), mentre
i ricavi da prestazione di servizi sono pari a ifiBoni (-5%).

| ricavi e altri proventi sono stati 172 milioni36%) e recepiscono il contributo dei
certificati verdi maturati sull’energia idroeletta e sulla cogenerazione abbinata al
teleriscaldamento, tenuto conto del recente andemnueh mercato di riferimento.

| costi operativi sono pari a 1.814 milioni (-14%)comprendono i costi di acquisto
delle materie prime che includono principalmenteagguisti di energia elettrica per
la vendita e I'acquisto di combustibili per la puazibne di energia e di metano per la
vendita.

Le prestazioni di servizi e gli oneri per godimewiobeni di terzi sono stati 459

milioni (-5%) e includono tra gli altri, il costoep trasporto di energia elettrica (112
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milioni), 1 costi per servizi (158 milioni), gli ari afferenti al sistema elettrico (76
milioni) e gli oneri di tolling corrisposti ad Edywer per la produzione di energia.

Il Margine Operativo Lordo ha registrato un increneedel 5%, raggiungendo i 381
milioni di euro, guidato dalla crescita sia neltavita libere sia in quelle regolate.

Il Risultato Operativo € cresciuto grazie principahte allo sviluppo delle attivita
elettriche ed alla crescita delle reti gas e tebadamento, nonostante maggiori
accantonamenti. Il Risultato Netto di Gruppo, cisente del costo straordinario per
il recupero degli aiuti di stato di 103 milioni,pari a 6 milioni. Occorre dire pero
che al netto delle componenti fiscali straordindiigdile sarebbe stato in crescita del
4% rispetto all'utile del 2008 al netto delle compati fiscali straordinarie.

L’Ebitda Margin € stato pari a 17,4% con una ctesdi circa 2,7 punti, I'Ebit
Margin e pari all’10,5% con una crescita di 1,4 gpun

Gli indicatori di redditivita vedono un incremerdel ROI di 0,37 punti al 8,03% e
una diminuzione del ROE di -7,23 punti al 0,86%.

L’indebitamento finanziario netto ha avuto una cits per effetto dei forti
investimenti effettuati e del pagamento degli adlitstato.

Il capitale investito netto € in aumento, con uizione del capitale circolante
netto riferibile alla riduzione dei crediti commgg, e una crescita del capitale

immobilizzato a fronte dell'incremento delle immlizazioni.

Iride si trova nella stessa situazione di Enia waun livello di indebitamento piu
alto. Il rapporto Debt/equity del 2009 e leggerneesuperiore a uno, Current Ratio
stato nel 2009 e 2008 inferiore ad uno, e il rafpp@ebt/ebitda € da sempre per
Iride superiore a tre. | valori sono quindi al limidell'accettabilita, ma dato il
business tipicamente “capital intensive” da unatepa anticiclico e “sicuro”

dall’altra, non risultano cosi eccessivi.

Un valore del rapporto Capitalizzazione/Patrimonietto inferiore a 1 €
un'indicazione del fatto che il mercato non penka kazienda sara in grado di
offrire ritorni sufficienti a remunerare il capigldi rischio. Questo puo trovare
conferma nel Roe ma bisogna considerare che nel9 2bidle ed altre

municipalizzate sono state soggette a oneri fissahordinari (restituzione dei
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cosiddetti “aiuti di Stato”). Negli anni precedeittRoe é stato tra il 7 e 1'8% mentre
nel 2009 é stato di 0,86%.

Per una migliore comprensione del rapporto prezitip-wel rapporto dividendo-
prezzo e del prezzo sul valore di libro €& utile aonfronto con le imprese che

operano nello stesso settore.

Tabella: Imprese Comparables

Azienda P/E P/BV  Dividend Yield %

A2A 44,7 0,97 6,1%
Acea neg 1,32 0%

Iride 174,4 0,89 6,3%
Enia 16,7 1,15 6,4%
Hera 23,8 1,03 5,3%

Ascopiave 14,3 0,98 5,8%

Fonte: Elaborazione propria su dati calcolati sulla base dei prezzi di mercato del 21-05-2010.

Nel raffronto con le principali municipalizzate date Iride risulta quella piu a
sconto sulla base del rapporto Price/Book ValueZ®y/Valore Contabile). Come
gia detto Iride offre con Enia il rendimento daidendi piu alto (oltre il 6%) ma

non distante comunque dalla media delle societdahestribuiscono nel 2010. Per
guanto riguarda il rapporto Price/Earnings, poseiarandere che Iride ed Acea
hanno entrambe risentito dell'effetto negativoderiominatore del rapporto (utili):

basso per Iride e diventato negativo per Acea.

Nel periodo 2006-2009 il cash flow operativo dd&ié passato da 85,88 a 237,76
milioni di Euro (+176,8%) mentre i flussi di cassssorbiti per attivita di
investimento sono passati da 213,6 a 278,2 mil{@B0,2%). Il free cash flow
(somma di cash flow operativo e cash flow da d#tidi investimento) e stato
sempre negativo tranne che nel 2007; complessiviemezi periodo 2006-2009 il
FCF e stato negativo per 242 milioni richiedendacdensione di nuovi
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finanziamenti e contribuendo all'incremento dedé@hitamento netto (+324 milioni)
e del debt to equity (passato da 0,81 a 1,02).
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4. La fusione Enia - Iride

Introduzione

La Fusione si inquadra nel contesto evolutivo eédlose delldocal utilities italiane
che, a fronte della apertura alla concorrenza, kwia® un processo di
consolidamento che sta portando alla formazionendistretto numero di operatori
di dimensione maggiori e con un forte radicameetatoriale.

La Fusione permettera alla Societa Post-Fusiongafflirzare la promozione di
iniziative per il risparmio energetico e lo sviluppostenibile, utilizzando opportune
tecnologie innovative ed idonee politiche gestionadl industriali, come la
produzione da fonti rinnovabili, e di creare ultee valore nebusinessdel gas,
dell’elettricita, dei servizi ambientali (come teswalorizzazione e lo
smaltimento/trattamento dei rifiuti) e dei servenergetici per il territorio (quali il

teleriscaldamento).

4.1. Razionale strategico dell’operazione
Il mercato dei servizi di pubblica utilitd ha affitato negli ultimi anni significative
trasformazioni.
In risposta all’evoluzione del settore, lecal utilities italiane hanno avviato un
ampio processo di consolidamento che ha portato faimazione di alcuni poli
regionali e/o interregionali. In particolare, ahdidi raccogliere tutte le opportunita
derivanti dal processo di liberalizzazione del aettdelle utilities gli operatori
hanno ricercato il conseguimento di alcuni obiéttiv
* sviluppare alleanze finalizzate all’integrazicmenonte e a valle della catena del
valore del propridusinesgli riferimento;
* ricercare un consolidamento industriale e finanai al fine di raggiungere
dimensioni adeguate per competere con gli altriatpe nazionali e stranieri;
* accrescere il potere negoziale nei segmenti dcate oggetto di liberalizzazione;
» cogliere le opportunita derivanti da economischla e sinergie in termini di costi

ed investimenti;
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« rafforzare il proprio ruolo per uno sviluppo s&sbile nel territorio di riferimento
sul fronte delle tecnologie impiegate, della gaaldel servizio, delle politiche

gestionali offerte.

La realizzazione dell'operazione di integraziore IRIDE ed ENIA ha I'obbiettivo
di realizzare le finalita sopra indicate. In pastare I'operazione di integrazione

fonda il proprio razionale strategico e industrisieé seguenti fattori:

Raggiungere una scala significativa nel panorama tle utilities italiane e
favorire l'ulteriore crescita aziendale

Il progetto di integrazione consentira di crearegamppoleadera livello nazionale
nel settore della cogenerazione e del teleriscatd#mn con una rilevante presenza
nell'upstreamdi energia elettrica e di gas e con significatieéepzialita di sviluppo
nel settore idrico e dell'ambiente.

Crescita e dimensioni si registreranno anche ne#pitalizzazione di borsa,
favorendo una maggiore liquidita del titolo e umrispondente maggior interesse da

parte degli investitori istituzionali.

Costituire un nucleo industriale radicato nel territorio per favorire ulteriori
aggregazioni societarie

La nuova societa risultante dalla Fusione potraitca® un nucleo industriale
territorialmente radicato nei propri territori dierimento ed in grado di svolgere un
ruolo significativo nel favorire ulteriori aggregame con altrdocal utilities presenti

in aree geografiche contigue e complementari pese belienti. La vicinanza
territoriale di IRIDE ed ENIA, potrebbe favorire s®ibili ulteriori aggregazioni con
utilities locali, che, in un possibile contesto -caratteriazala crescente
concorrenzialita e potenziale compressione dei miaogerativi, potrebbero trovare
nella combinazione con la Societa post I'alleatiurzde per continuare a svolgere in
modo ritenuto efficacie ed efficiente i propri senalla clientela, con I'obiettivo di
garantirestandarddi qualita ed affidabilitd e uno sviluppo sostelgmel territorio
di riferimento. Infatti gli ingenti investimenti iknow-how e in assets necessari per

mantenere una posizione competitiva nel mercate délities, potrebbero spingere

121



altre utilities locali a condividere con la nuovackta ulteriori possibilita di

sviluppo, singolarmente affrontabili con maggiaffidolta e rischi.

Sviluppo di un modello industriale orientato al raggiungimento di significative
sinergie nel rispetto dell’orientamento alla sostebilita

Il progetto di Fusione portera alla costituzione utia forte rete di relazioni
industriali e finanziarie che incrementano il pdesidel gruppo nell’intera catena
del valore del portafoglio di business attraveradqxipazioni dirette ed indirette in:
Edison S.p.A., Edipower S.p.A., Plurigas S.p.Aireho Power S.p.A..

Lo sviluppo impiantistico ed infrastrutturale insie alla capacita di generare
sinergie sui perimetri attuali ed alle partecipazistrategiche rappresentano la leva
della crescita industriale.

La consolidata esperienza maturata nei precedesdespsi di aggregazione, il fitting
organizzativo e la complementarieta del business dlorazionale del significativo
livello delle sinergie derivanti dall’ottimizzaziere sviluppo dei processi industriali
rispetto a quanto previsto da ciascuna delle sbaiepotesi di continuita.

L'obiettivo di riduzione dei costi avverra attraser |'efficienza dei processi
(standardizzazione materiali, riduzione “cost toveé derivante dall'integrazione
della base clienti), la razionalizzazione organixza |I'estensione delle best practice
operative, la razionalizzazione della struttura ledepartecipazioni societarie,
razionalizzazioni nell’area dei sistemi informate/shared services.

Gli interventi per lo sviluppo si basano sulla izgdzione di nuove iniziative nel
settore ambientale o della produzione di energéreda da fonti rinnovabili oltre
alle ottimizzazioni sullarea mercato attraversopaunita di cross selling e
completamento del portafoglio dei servizi.

La Fusione permettera di conseguire importanti aggit competitivi;: maggiore
copertura degli impieghi finali di energia eletirie gas con assets di generazione e
upstream gas con conseguente riduzione del riskm@ercato, maggiore capacita di
difesa e sviluppo della base clienti, costruzioneud soggetto industriale di

riferimento per tutti i servizi al territorio.
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Ottimizzare la struttura finanziaria dell’entita ri sultante, permettendo di
proseguire e ulteriormente valorizzare i programmidi investimento

La Fusione permettera un'ottimizzazione della stratfinanziaria e patrimoniale
attraverso una razionalizzazione dei piani di itimesnto futuri e la generazione di
cash flowin grado di supportare progetti di sviluppo indiadér interno o di

finalizzare I'opportunita di ulteriori aggregaziatcietarie.

Integrare la catena del valore a monte e a valle teore business

IRIDE ed ENIA presentano un portafoglio di servimmplementare, con un
importante posizione competitiva a livello naziemala combinazione delle due
societa consentira di disporre di asset significatiell’'upstreamsia di energia

elettrica (cogenerazione e produzione idroeleftrgia di gas, di rafforzarsi nel
downstream, di fare leva sulle competenze nel cidlaco e di completare il

portafoglio di servizi al territorio con il settoeenbiente.

La presenza territoriale di ENIA costituisce uretittre bacino di utenza al quale
IRIDE Post Fusione potra vendere energia elettrebajantaggiandosi di una
fidelizzazione sul cliente gia precostituita deflacieta Incorporata. L’ampliamento
dell'offerta, inoltre, consentendo di risponderka glluralita dei bisogni dell’'utente,
potrebbe assicurare la fidelizzazione dello stessaun contesto di crescente
concorrenza nel mercato finale. Attraverso il reffomento della propria offerta
IRIDE Post Fusione disporra di maggiori strumeri fidelizzare la clientela e di

migliorare la visibilita del proprio marchio.

Redistribuzione dei rischi aziendali

L’integrazione delle attivita e le sinergie consegi consentiranno di ridurre
limpatto relativo dei rischi aziendali che caraiteano I'attivita delle singole
societa partecipanti alla Fusione. Tale opportuaifgarticolarmente favorevole sia
in un'ottica di ottimizzazione della gestione dschi, sia in considerazione di uno
scenario di mercato liberalizzato che sempre pasgmta delle turbolenze nei suoi

elementi fondamentali.
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IRIDE post Fusione disporra di un portafoglidodisinessliversificato ed
equilibrato con una significativa presenza nellere industriali in cui opera ed un
buon bilanciamento dei margini tra attivita libéceaca 40%) e attivita regolate
(circa 60%).

La Fusione si propone l'obiettivo di creare valger gli azionisti mediante lo
sfruttamento dei vantaggi e benefici derivanti da&inseguimento dimensioni
adeguate per competere con successo nel mercasert&i pubblici locali in via
rapida di liberalizzazione, dalla complementarig¢hbusiness dall'integrazione a
monte e a valle della catena del valore, dal rawlgrdo territoriale quale elemento
strategico per la partecipazione a gare di affiddme per I'aggregazione di realta

limitrofe.

4.2. Struttura societaria e organizzativa
La Societa Incorporante adottera omodello organizzativo articolato su diverse
aree di business (Energia, Servizi Idrici, Ambienidercato e Reti Gas) che
verranno coordinate a livello centrale. Le aree bdisinessconsentiranno di
mantenere una focalizzazione su tutte le filieiesdevizi.
I modello organizzativo adottato consentira di li\zare sinergie derivanti
dall'ottimizzazione degli attuali processi induatr;i quali:

» la gestione del portafoglio energetico;

* l'omogeneizzazione delle principali attivita opérat (es. acquisti
centralizzati);

» l'unificazione delle attivita comuni (es. staff, rggi e coordinamenti
tecnici), e sinergie derivanti da progetti di spipo strategico nelle attivita a
piu elevato potenziale di creazione di valore guali il mercataenergy(gas
ed energia elettrica), (b) il business dei servanbientali (WTE,
smaltimento/trattamento), (c) i servizi energetiger il territorio

(teleriscaldamentenergy servicgse (d) la produzione da fonti rinnovabili.
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Le Societa coinvolte nella Fusione ritengono chmadldello organizzativo adottato,

la complementarieta délusinessil bilanciamentoupstream/downstreanpotranno

consentire di realizzare sinergie significative.

| settori e le attivita sulle quali sono state odte le sinergie predette sono

principalmente i seguenti:

acquisti, tramite la standardizzazione delle componentistiche
l'individuazione di metodologie e di processi dpapvvigionamento volti ad
ampliare il novero delle societa coinvolte al fimk ottenere offerte
competitive sia sotto il profilo economico, siatseotl profilo qualitativo;
l'integrazione e l'ottimizzazione degli acquistiore saving da incremento
volumi; e dei processi di approvvigionamento, kestione della piattaforma
di e-procurement;

ottimizzazioni del mercato,grazie al bilanciamento commerciale e
approvvigionamentupstream/downstreanalla riduzione delcost to serve
dato dall’effetto delle economie di scala da indéegwne base clienti,
lallargamento della base di gestione del tradingergetico e
I'ottimizzazione del dispatching e portafoglio, il cross selling ed |l
completamento del portafoglio servizi,

organizzazione, grazie a razionalizzazioni orgaatize, all'ottimizzazione
degli staff centrali, alinsourcing di attivita ed all’eventuale ricorso
all’ outsourcingmirato;

Information Technologies Shared Services Societario, mediante una
riduzione costi da economie di scala (licenze, remmioni, etc.) per i
Sistemi informativi, la razionalizzazioni delle subenze organizzative e
industriali post mergeruna attivita di razionalizzazione societariaiai @i
generare una riduzione dei costi amministrativgestione;

sviluppo nel settore ambientale, idrico, gas, cega&zione abbinata al
teleriscaldamento nei territori non ancora serviinche attraverso

opportunita di consolidamento.

Il modello organizzativo adottato ha lo scopo diciare I'aggregazione di ulteriori

realta territoriali che potranno trovare nel mooebottato da IRIDE post Fusione
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da un lato capacita di produrre economie di scalalkaltra garanzia del presidio
dei territori in cui IRIDE post Fusione e le soeaiedppartenenti al suo gruppo
operano.
Un elemento di primaria importanza e infine riviestdalla potenzialita che la
Societa Post Fusione sara in grado di esprimerensie attivita di ricerca,
progettazione e sviluppo sia nel presidio complessielle fonti rinnovabili in un
approccio generale di attenzione alla sostenibilita
Per quanto riguarda la corporate governante e statnlito che la neonata societa
avra le sedi operative a Torino, Genova, ParmaeRiza e quella legale a Reggio
Emilia. Il consiglio d'amministrazione sara composia 13 membri (7 fra cui il
presidente (Genova) e I'Ad (Torino) espressi d&$a, 4 dai comuni emiliani
(incluso il vicepresidente e il direttore generae) rappresentanti delle minoranze.
Il modello organizzativo e diusinesglella Societa Incorporante post Fusione sara
caratterizzato dalla presenza di una holding inchistquotata, che definira le linee
guida strategiche e gli indirizzi gestionali e aajuale saranno centralizzati i servizi
di staff secondo aree di competenza, e da seitaotagposettore per il presidio dei
business
Le societa caposettore si occuperanno rispettivearin

* Energia: generazione e distribuzione di energitirele e calore;

* Mercato: approvvigionamento, trading e vendita mérgia elettrica e gas,

calore e servizi a tutti i clienti del Gruppo;

* Ambiente: ciclo ambientale, termovalorizzatori eggie rinnovabili;

* Reti gas e SOT: distribuzione di gas e rapportiittarritorio;

* Idrico: servizi idrici integrati;

» Servizi: servizi ai Comuni e servizi tecnologici.
Alle societa caposettore faranno riferimento pangetenza le societa operative del

settore di riferimento.

Il nuovo soggetto unico avra sede legale a Reggisempre in Emilia restera il
controllo del settore ambiente (ovvero quello legata gestione dei rifiuti, con sede
legale a Piacenza) e rinnovabili (inizialmente ceueieta unica a Piacenza assieme

al settore ambiente, in seguito distaccata con sed®eggio) e le tre societa

126



operative territoriali. A Genova ci sara spazio @aposettore Mercato (che si
occupa di gas, energia elettrica e ciclo idricogntre a Torino spettano i campi

della generazione elettrica (ovvero le centratigla cogenerazione.

4.3. Nasce Iren dalla fusione Enia e Iride
L’Atto di fusione per incorporazione di Enia inde é stato stipulato il 25 maggio
2010 e la fusione diverra efficace dal 1° lugliol@0a condizione che, ai sensi
dell’'art. 2504 bis 2° comma cod. civ., entro takgadsia effettuata l'ultima delle
iscrizioni dell’'atto di fusione nei Registri dellmprese di Torino e Parma e siano
completati gli adempimenti per l'avwio della negazbne delle azioni di nuova
emissione.
La Societa incorporante post fusione assumeranardimazione sociale di IREN
S.p.A. con sede a Reggio Emilia.
Alla data di efficacia della fusione le azioni ordiie Enia saranno annullate con
'assegnazione agli azionisti di nuove azioni oadi@ IREN nel rapporto di
concambio di 4,2 azioni ordinarie IREN per ognioas ordinaria Enia.
Il capitale sociale di IREN sara costituito da nrassn. 1.181.725.677 azioni
ordinarie da Euro 1 nominali, pari a massimi Eur@81.725.677,00, e da n.
94.500.000 Azioni di Risparmio da Euro 1,00 noniinatlauna.
Per agevolare le operazioni di concambio € staittrenprevisto per gli azionisti di
Enia un servizio per il trattamento delle eventérazioni di azioni IREN, a prezzi
di mercato e senza aggravio di spese o commisgeniil tramite di intermediari
autorizzati, onde consentire I'arrotondamento alt& del numero di azioni IREN di

nuova emissione spettanti.

4.4. Criteri e metodi di valutazione seguiti per la
determinazione del Rapporto di Cambid*

| Consigli di Amministrazione di IRIDE ed ENIA haareffettuato una valutazione

finalizzata a determinare il Rapporto di Cambi@ecil numero di azioni ordinarie

7 Paragrafo tratto con variazioni da Documento informativo relativo alla fusione per incorporazione di Enia in
Iride. 17 aprile 2009.
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IRIDE da assegnare agli azionisti ENIA per ciascammne ordinaria detenuta ed
annullata in seguito alla Fusione.

L’analisi valutativa & stata condotta nella prospet della Fusione, cioe con
l'obiettivo di determinare la contribuzione delleingole societa, Societa
Incorporante e Societa Incorporata, al valore dglitale economico della Societa
Post-Fusione. Nella determinazione del peso deitatajeconomici di ENIA ed
IRIDE cio che ha rilevato non e stato il valoresenso assoluto, ma il valore in
senso relativo.

Pertanto, i risultati ottenuti, non essendo rapgregivi di una valutazione
“assoluta” di ENIA ed IRIDE, non possono esseretippsonfronto con eventuali
prezzi di acquisizione o di cessione.

Le valutazioni seguite per la determinazione de@poato di cambio sono state
effettuate in ipotesi di continuita gestionale dIE ed IRIDE e non tengono conto

di eventuali sinergie derivanti dalla Fusione.

Metodologie di valutazione seguite
In considerazione dell'obiettivo della valutaziomel’ambito di una fusione, cioe la
determinazione dei valori relativi delle societ@ och partecipano, nella scelta dei
metodi di valutazione si sono adottati criteri orgi con I'intento di identificare
valori raffrontabili correttamente piuttosto cheagtificati oggettivamente.
In linea di principio, Il'utilizzo di criteri omoge&n non comporta necessariamente
I'applicazione dei medesimi metodi di valutaziorex futte le societa interessate
dalla fusione ma piu propriamente l'adozione di mnealesima logica valutativa.
Il Rapporto di Cambio per la Fusione e stato deiteato dai rispettivi Consigli di
Amministrazione delle societa coinvolte nella Fasicapplicando metodologie di
valutazione comunemente utilizzate, anche a livieliernazionale, per operazioni di
tale natura e per imprese attive nei settori inopgrano IRIDE e ENIA.
In particolare, ai fini della Fusione i Consigli &imministrazione delle societa
hanno adottato come principali metodologie di \aigne:

a) la metodologia basata sull’attualizzazione deidius cassa

b) l'osservazione delle quotazioni di Borsa.
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Inoltre, il Consiglio di Amministrazione di ENIA hadottato I'ulteriore metodologia
dell'esame delle raccomandazioni degli analist. (E-arget Pricé).

a) Metodo dell'attualizzazione dei flussi di cassdiscounted cash flow
In base a questa metodologia, il valore del capigglonomico di una societa é pari
alla somma:

- dei flussi di cassa operativi netti attualizzatiecHa societa sara
presumibilmente in grado di generare in un peridd@revisione analitica
esplicito;

- dei flussi di cassa operativi netti attualizzaiimstti successivamente al
periodo di previsione esplicita,

- del presunto valore di eventuali attivita accessdsurplus assejsnon
compresi nei flussi di cassa operativi (come legegpazioni),

- al netto dell'indebitamento finanziario e degli argssi di terzi, come

espresso dalla seguente formula:

VT
W = _ :
Z{l—FWACC}” (1+WACC)" ySA - IFN,,-M-P

dove:
W = Valore del capitale economico della societa
FCt = Flusso di cassa operativo netto annuale attelspemiodo t
VT = Valore Terminale
SA=Surplus Assets
IFN = Indebitamento Finanziario Netto
M = Minorities (interessi di terzi)
n = Numero di periodi di proiezione

WACC= Costo medio ponderato del capitale

| flussi di cassa operativi netti sono relativi'alivita caratteristica della societa

oggetto di valutazione. | flussi sono stimabili msegue:
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+ Reddito Operativo

- Effetto fiscale figurativo sul reddito operativo
= NOPLAT

+ Ammortamenti

+ Accantonamenti non monetari

* A capitale circolante netto

* A altre passivita/Attivita

- Investimenti netti

= Flusso di cassa operativo

Il Valore Terminale, puo essere determinato come:
4. il valore attuale dei flussi di cassa operativitinptevisti per il periodo

successivo all’orizzonte temporale esplicito denifnento. E stimato come

segue.
1+ al
VT = FCF xi
(WACC — g)
dove:

g = tasso nominale di crescita perpetuo del flugsmasisa operativo netto
normalizzato;
FCF = flusso di cassa operativo normalizzato (sostkib
WACC-= Costo medio ponderato del capitale
5. calcolato tramite la metodologia dei multipli di roato.

Il tasso utilizzato per I'attualizzazione dei flugls cassa operativi netti attesi e del
valore terminale & calcolato come media ponderataasto del capitale proprio e
dell'indebitamento mediante la seguente formula:

E]xffdxu—r}—[gg

D
WACC = [
D

D] ® K,

dove:
D = indebitamento finanziario netto
E = capitale proprio

Kd = costo dell'indebitamento
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Ke = costo del capitale proprio

t = aliquota fiscale

Il costo del capitale di debito rappresenta il tadsfinanziamento a lungo termine
applicabile alle societa rettificato della compaesdiscale.
Il costo del capitale proprio riflette il rendimenatteso dell'investitore e viene
stimato nella prassi prevalente sulla baseGigdital Asset Pricing Mod€ICAPM),
definito dalla seguente formula:
Ke=1+ 8 X{rm—7r)
dove:

r f = tasso di rendimento atteso delle attivita privasthio

p = fattore di correlazione tra il rendimento effeitdi un’azione e |l

rendimento complessivo del mercato azionario drinfiento

r m = rendimento complessivo del mercato di riferimento

(r m —r f) = premio di rendimento richiesto dal mercato aarandi riferimento

rispetto ad investimenti privi di rischi&quity Risk Premiuin

b) Metodo delle osservazioni delle quotazioni dir8®

La dottrina e la prassi professionale prevalentggsrscono, nel caso in cui le
societa partecipanti alla fusione presentino aziguotate in mercati mobiliari
regolamentati, di tener conto dei risultati desulindalle quotazioni di Borsa delle
rispettive azioni. Il metodo delle quotazioni dirBa, in sostanza, stima il valore del
capitale economico delle societa partecipanti faldone, attraverso l'osservazione
delle quotazioni delle azioni su diversi orizzaetnporali, anche in considerazione
della variabilita dei mercati finanziari.

Il ricorso al metodo in esame permette di ottenatatazioni meno influenzabili da
ipotesi di natura soggettiva, rispetto ad altri odetipicamente utilizzati nella prassi
(quali ad esempio il DCF) e che richiedono siadianfulazione di ipotesi sui flussi
finanziari futuri sia la stima del profilo di risich delle societa oggetto di
valutazione. Per contro, la significativita di tabetodologia pud essere condizionata
qualora i titoli siano caratterizzati da scarsaitiifa o siano sotto I'influsso di azioni
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di natura speculativa ovvero di oscillazioni dovat&attori esogeni rispetto ai valori

fondamentali delle societa.

c) L’esame dei prezzi obiettivo degli analisti dierca

Individuazione delle valutazioni espresse dagliliahadi ricerca (solitamente gli

analisti finanziari esprimono le loro conclusioni Target Pricerappresentanti il

valore della societa in Euro per azione) che segulen societa oggetto di
valutazione in un arco temporale relativamenteinos alla data di valutazione.

La composizione dell'intervallo dei risultati avae selezionando, qualora
necessario, il campione d@&arget Pricerinvenuti ed applicando agli stessi gli

indicatori di sintesi.

Applicazione dei metodi di valutazione seguiti dansiglio di Amministrazione di
IRIDE per la determinazione del Rapporto di Canabi

a) Applicazione del metodo delle Quotazioni di Bars

L’applicazione del metodo delle Quotazioni di Bossa& basata sui prezzi ufficiali
di chiusura di IRIDE ed ENIA osservati su vari peli temporali a partire dal 10
ottobre 2008 (ultimo giorno di Borsa disponibile epedente ['annuncio
dell’'operazione da parte degli azionisti pubbliciRIDE ed ENIA).

Dall’analisi degli andamenti storici si sono idéicate le medie ponderate dei prezzi
ufficiali di Borsa a 1, 3, 6, 9 e 12 mesi precedeat data di annuncio
dell'operazione. La scelta di tali periodi di rif@ento e stata dettata dalla esigenza
da un lato di neutralizzare fluttuazioni di breweripdo che si siano manifestate nel
livello delle quotazioni e dall’altro della necedssidi dare adeguato rilievo sia ai
prezzi negoziati piu recentemente, idonei a rékettl'insieme delle informazioni
aggiornate disponibili sul mercato, sia ai prezzgpressi dal mercato prima della
diffusione della notizia di una possibile operaaah integrazione.

Nella tabella di seguito si riportano le suddettedia dei rapporti di cambio

risultanti a partire dal 10 ottobre 2008.

Tabella: Medie dei rapporti di cambio

_ Prezzo per| Prezzo per| Rapporto di
Media Ponderata | _ ) _
azione IRIDE |azione Enig Cambio
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Euro Euro
1 Mese 1,51 6,15 4,08x
3 Mesi 1,65 6,73 4,08x
6 Mesi 1,85 8,04 4,35x
9 Mesi 1,94 8,94 4.60x
12 Mesi 2,05 9,80 4,78x

Fonte: Documento informative relative alla fusione per incorporazione di Enia in Iride.

b) Applicazione della metodologia del Discounteghdlow

Per determinare il valore del capitale economicdRIDE ed ENIA si & fatto

riferimento ai flussi di cassa attesi per ogni adeattivita di IRIDE ed ENIA,

scontati ad un costo medio ponderato del capitpéxiico per area, al fine di

riflettere il relativo profilo di rischiosita.
La metodologia ddDiscounted Cash Flowiflette in particolare le seguenti ipotesi:

periodo temporale di riferimento: la valutazionerif@rimento ai flussi di
cassa stimati nei piani industriali di IRIDE ed BRI

valore terminaletérminal valug: per la determinazione digrminal valuesi

e fatto riferimento alla metodologia della cresciarpetua. Al fine di
determinare la stima del flusso di cassa normdlizdalungo periodo € stata
considerata, come ampiamente supportato da do#rprassi professionale,
'equivalenza tra il livello degli investimenti eedli ammortamenti;

certificati verdi: i certificati verdi sono statalutati separatamente sulla base
del profilo di scadenza indicato dalle Societa;

costo medio ponderato del capitale (WACC): sondi sicolati WACC
specifici per le attivita principali di IRIDE ed HA basati sulla diversa
rischiosita per ogni settore di riferimento, rilasnei differenti valori di beta

unleveredutilizzati.

La posizione finanziaria netta considerata aiVadutativi include i crediti finanziari

di IRIDE nei confronti del Comune di Torino, in domita al relativo trattamento

contabile.
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L’'applicazione della metodologia DCF, tenuto coattche delle usuali analisi di
sensitivita relative alle ipotesi finanziarie, hansentito di stimare i seguenti valori

minimi e massimi del rapporto di cambio:

Tabella: Valori minimi e massimi del concambio

Prezzo  per| Prezzo  per| Rapporto  di

azione IRIDE |azione ENIA |Cambio

Concambio minimo 3,10 12,97 4 18x

Concambio massimo 2,10 9,25 4 41x

Fonte: Documento informative relative alla fusione per incorporazione di Enia in Iride.

La determinazione del rapporto di cambio € stdtttatta con riferimento ai valori
del capitale economico attribuiti alle societa fiagsate all'Operazione. In
particolare, tali valori del capitale economico etati rapportati a un numero di
azioni delle societa al netto delle azioni proprie.

La determinazione del rapporto di cambio é stdtesil effettuata tenendo conto di
tutte le azioni della Societa Incorporante, ovv&eodi quelle ordinarie sia di quelle
di risparmio (convertibili alla pari) che sono dioprieta indiretta del Comune di
Torino, attraverso FCT.

IRIDE e ENIA hanno inoltre concordato che in casdidtribuzione di dividendi la
determinazione delle somme oggetto di distribuzida@arte di entrambe le Societa
dovra rispettare il rapporto di proporzionalita lmapo nel rapporto di cambio, in
modo da non alterare il rapporto di cambio stebstal caso, il rapporto di cambio,
calcolatocumdividendo, non sara alterato, e quindi le entratebsocieta potranno
procedere al perfezionamento della Fusione.

Per la determinazione del rapporto di cambio sited friferimento ai rapporti teorici
dei valori unitari calcolati sulla base di metodp®omogenee.

Il capitale sociale di IRIDE e pari a Euro 832.0/8B interamente versati e Si

suddivide in n. 832.041.783 azioni del valore naaterdi Euro 1 ciascuna.
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Il capitale sociale di ENIA ammonta a n. 107.870.Gioni (incluse 2.113.000
azioni proprie).

Il numero di azioni & stato pertanto determinata882.041.783 per IRIDE e in
105.758.070 per ENIA.

Sulla base delle analisi effettuate sono statitifieati i valori per azione di IRIDE

ed ENIA ed i conseguenti rapporti teorici di camlioseguito rappresentati, in

dipendenza dei metodi adottati:

Tabella: Valori per azione di Iride ed Enia

Prezzo per| Prezzo per ]
. ) ) . | Rapporto di
Metodologia azione IRIDE |azione ENIA _
Cambio
Euro Euro
Quotazioni di Borsa
1 Mese 1,51 6,15 4,08x
3 Mesi 1,65 6,73 4,08x
6 Mesi 1,85 8,04 4,35x
9 Mesi 1,94 8,94 4,60x
12 Mesi 2,05 9,80 4,78x
Discounted Cash Flow
Concambio minimo 3,10 12,97 4,18x
Concambio massimo 2,10 9,25 4,41x

Fonte: Documento informative relative alla fusione per incorporazione di Enia in Iride.

Applicazione dei metodi di valutazione seguiti dansiglio di Amministrazione di
ENIA per la determinazione del rapporto di cambio

a) Applicazione della metodologia DCF
Al fine di determinare il valore del capitale ecamioo di ENIA ed IRIDE attraverso

la metodologia del DCHd{scounted cash flow)l Consiglio di Amministrazione di
ENIA ha fatto riferimento ai flussi di cassa corndati risultanti dabusiness plawli

ENIA ed IRIDE.
La metodologia del DCHd{scounted cash flowg stata applicata considerando le

seguenti principali assunzioni:
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» la valutazione fa riferimento ai flussi di cassemsti nei business plardi
IRIDE ed ENIA e ad un Valore Terminale considerata stregua di un
flusso di cassa addizionale;

* per la determinazione del Valore Terminale si éofaiferimento alla
metodologia della crescita perpetyerpetuity stimando il “flusso di cassa
normalizzato”;

* nella normalizzazione del flusso di cassa perldata del Valore Terminale,
al fine di determinare la stima del flusso di cassamalizzato di lungo
periodo, e stata considerata, come ampiamente gappda dottrina e prassi
professionale, l'equivalenza tra il livello deglnviestimenti e degli
ammortamenti;

* la posizione finanziaria netta, [govisionsed il patrimonio netto di terzi
considerate sono quelle alla data del 30 giugn®200

» partecipazioni finanziarie considerate al valoratabile pook value) per
ENIA, il valore economico della partecipazione ielii & stato determinato
attraverso l'applicazione della metodologia dHlet asset Valuedi
Transalpina di Energia e di Delmi valorizzando &tecipazione in Edison
sulla base datonsensusdegli analisti di ricerca sul titolo;

* un costo medio ponderato del capitale stimato shbéae delle seguenti
ipotesi:

= tasso di rendimento delle attivita prive di rischor%;
= betalevered(indice di correlazione tra il rendimento di un
titolo azionario e quello del relativo mercato a&do): (i) per
ENIA pari a 0,7 e (i) per IRIDE pari a 0,9;
= equity risk premium5,5%,
= rapporto tra indebitamento e capitalizzaziorgeéring) sulla
base della seguente struttura finanziaria: (i) ENtA pari al
90%, (ii) per IRIDE pari al 95%.
Sulla base delle ipotesi formulate, il WACC di ENéAstato stimato pari al 6,7% e
quello di IRIDE pari al 7,1%.

b) Applicazione del metodo delle osservazioni dglietazioni di Borsa
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Nell'ambito dell’osservazione delle quotazioni dof8a sono state osservate le
medie, su diversi orizzonti temporali, ponderate \&lumi scambiati dei prezzi
ufficiali di Borsa delle azioni ordinarie ENIA edRIDE sino al 10 ottobre 2008

(ultima giornata di scambi prima dell’annuncio d@perazione).

c) L’esame delle raccomandazioni degli analistirdierca

Sono stati considerati Target Pricestimati dagli analisti finanziari pubblicati a
seguito della presentazione dei risultati relativprimo semestre 2008 di ciascuna
societa e sino al 10 ottobre 2008 (giorno precedkartinuncio dell’Operazione).

La determinazione del rapporto di cambio é stdtttahta con riferimento ai valori
del capitale economico attribuiti alle societa iagsate alla Fusione sulla base delle
metodologie sopra descritte e in otticairh dividentie, pertanto, la distribuzione di
un dividendo ordinario e/o straordinario e la swal determinazione
dovrd/dovranno rispettare il rapporto di proporaiita implicito nel Rapporto di
Cambio, in modo da non alterare il rapporto di cianstesso.

Per la determinazione del Rapporto di Cambio satéofriferimento ai rapporti
teorici tra valori unitari calcolati sulla baserdetodologie omogenee.

Sulla base delle analisi effettuate sono statititieati i valori per azione di IRIDE
ed ENIA ed i conseguenti rapporti teorici di camiioseguito rappresentati, in

dipendenza dei metodi adottati:

Determinazione del rapporto di cambio

Il Consiglio di Amministrazione di IRIDE e quelloi cENIA alla luce delle
considerazioni illustrate nei Paragrafi Precedemdi]e situazioni patrimoniali di
riferimento, dei risultati del processo di valutare, con l'ausilio dei propadvisor
finanziari, anche a seguito di un negoziato ti@presentanti delle societa coinvolte
nella Fusione, ha determinato il seguente Rappdrt€ambio: n. 4,20 azioni
ordinarie IRIDE per ogni azione ENIA, la cui coniigué stata confermata dalle
fairness opiniomnrilasciate dagladvisorsfinanziari.

Successivamente tali Consigli di Amministrazionarf@congiuntamente intrapreso
una serie di iniziative volte a verificare la pemhte validita ed attualita del predetto
Rapporto di Cambio approvato il 16 ottobre 2008nd2alMI e BNP Paribas per
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IRIDE, e Mediobanca — Banca di Credito FinanziaBm.A. e Credit Suisse

Securities (Europe) Limited Milan Branch per

ENiAsulla base della

documentazione e degli elementi di fatto presiansiderazione, hanno confermato

rispettivamente alla data del 20 marzo 2009 e @emarzo 2009 la perdurante

congruita dal punto di vista finanziario del rappatti cambio di cui alla Fusione.

4.5. Azionariato

La composizione prevedibile dell’azionariato de#lacieta post fusione facendo

riferimento ad azioni ordinarie con diritto di vatomisura superiore al 2% e azioni

di risparmio, € sintetizzata nella seguente tabella

Tabella: Composizione prevedibile dell’azionariato della societa post fusione

Azionista Numero Azioni % sul Capitale Sociale % sul Capital Sociale
Ordinario Totale

Finanziaria Sviluppo 424.999.233 36,0% 33,3%

Utilites FSU

Comune di Reggio Emilia 98.986.289 8,4% 7,8%

Comune di Piacenza e altri 102.272.264 8,7% 8,0%

Comuni della provincia di

Reggio Emilia

Parma e Piacenza aderenti 78.017.566 6,6%% 6,1%

al patto parasociale

Comune di Parma

Intesa San Paolo S.p.A. 34.488.055 2,9% 2,7%

Fondazione Cassa di 29.618.296 2,5% 2,3%

Risparmio di Torino

Amber Capital Lp 24.625.941 2,1% 1,9%

Altri azionisti 388.718.033 32,9% 30,5%

Totale capitale ordinario 1.181.725.677 100%

votante

Finanziaria Citta di Torino 94.500.000 7,4%

FCT — azioni di risparmio

Totale capitale sociale 1.276.225.677 100%

complessivo

Fonte: Documento informativo relativo alla fusione per incorporazione di Enia S.p.a. in Iride S.p.A.

17 Aprile 2009.
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Al fine di meglio comprendere la nuova realta pesege utile uno schema della

composizione dell'azionariato in Iride S.p.A. ed&6.p.A.

Figura: Azionariato Iride ed Enia (sul totale capitale sociale)

—  Comune di Torino

Conune di Genova

Comune di Reggio

Emilia

Comune di Parma

I

11365

37.56% /—:

Mercato

ElEE

FsU

51,08%

Fonte: Elaborazione propria dai dati delle societa.

Comume di Pracenza

Altri comuni aderenti

21.85%

al patto
165 17.22% 17.97%
~
enia
| 8.36%
Mereato

Per garantire lo sviluppo del nuovo gruppo e dslla attivita nonché di assicurare

al medesimo unita e stabilita di indirizzo, in dagaprile 2010 é stata completata la

sottoscrizione del patto parasocialeprevisto fra i Soci pubblici Finanziaria

Sviluppo Utilities s.r.l. ("FSU", controllata dalo@une di Torino e dal Comune di

Genova) e i Comuni soci di Enia che detengono abnilebl% del capitale sociale
di Enia (di seguito il "Patto”).

La sottoscrizione del Patto rientrava nelle condizioni preliminari, previste dagli accordi sottoscritti dalle

Societa nel marzo 2009, alla stipula dell'atto di fusione.
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Il Patto parasociale é stato sottoscritto da 74 Sobblici, rappresentanti il 55,2%

del capitale sociale della Societa che nascera tlaione.

Figura: Azionariato post-fusione (su totale capitale sociale)

FsU Comuni soci di Enia

33.3% | | 21,9%
l S5,.2%

o0 ® ~

IRIDE eNnia
IREN
T

7.A4% 37.4%

FCT Mlercato

Fonte: Elaborazione propria da Documento informativo relativo alla fusione per incorporazione di

Enia S.p.a. in Iride S.p.A. 17 Aprile 2009.

4.6. Datilren

Come evidente dai dati 2009 I'aggragazione Enidde Idara vita alla terza utility
nel panorama italiano per ricavi ed ebitda (dop@& A2 Hera) e la seconda per utili
(dopo A2A) al netto della "moratoria fiscale". dtfurato 2009 combined si attesta a
oltre 3.195 milioni di euro, I'ebitda combined eripa circa 565 milioni di euro,
mentre l'utile netto combined e pari a 145 milidnieuro (al netto della moratoria

fiscale).

dati 2009 (milioni di Euro)

Azienda Fatturato MOL R.O. Utile Netto Utile netto senza I'effetto PFN
della moratoria fiscale
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A2A 5910 1032
Hera 4287 567
Iride-Enia proforma 3194 566
Acea 2954 564
Iride 2195 381
Enia 999 184
Ascopiave 764 61
Acegas 437 95

609
291
313
186
231
82
41
45

80
71
42
52

36
25
11

324
95
145
26
109
36
25
20

4662
1862
2056
2177
1419
637
79
407

Il gruppo Iren potra contare su un portafoglio dif nilioni di clienti serviti nel

settore energetico e oltre 2,3 milioni di abita®iviti nel ciclo idrico e ambientale.

Dai dati proforma emerge che i
termini di energia elettrica vendut
Iren € il sesto operatore naziona
attivo nel business
Elettrica con 15 TWh venduti ne

20009.

Energii

In termini di volumi di calore
erogati Iren e il secondo operatol
nazionale tra le multi-utility attivo
nel business Teleriscaldamento c«

2433 GWh venduti nel 2009 ed &

Business Energia:
energiaelettricavenduta 2009
287,7
ETWh

60,4
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Fonte: Elaborazione propria da dati delle societa 2009
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primo operatore nazionale per volumetria telercata

Nel business Gas, Iren con 3, Business Gas: gas venduto 2009

miliardi di mc venduti nel 2009 ¢ 12,9

| Miliardi metri cubi di gas

il quarto operatore nazionale

secondo tra le multi-utility.

by

Iren € il terzo operatore nazional . . . .
Business Idrico: volumi erogati 2009

attivo nel business Idrico in termin
B Milioni metri cubi di acqua

di volumi con 192 milioni di mc 70

erogati nel 2009.

Iren, forte dell'esperienza e Business Ambiente:

competenza di Enia, & il terz rifiut] trattati 2009

operatore nazionale attivo ne w Migliaia di tonn
business Ambiente con circa 93 5155

mila tonnellate trattate nel 2008.




Fonte: Elaborazione propria da dati delle societa 2009

4.7. Sinergie derivanti dalla fusione

In occasione della presentazione alla comunitanfirmia del 31-10-2008 il
management di Iride ed Enia ha identificato sireemgrivanti dalla fusione nelle

seguenti aree:

Acquisti
* Integrazione e ottimizzazione acquisti, con sadagncremento volumi
» Standardizzazione componentistiche e processipgtoapigionamento

» Estensione piattaforma e-procurement

Ottimizzazioni mercato
* Bilanciamento commerciale e approvvigionamenti tgssnh/Downstrem
* Riduzione "cost to serve": effetto delle economieschla da integrazione
base clienti
* Allargamento base gestione del trading energetiottimizzazione
dispatching e portafoglio

* Cross selling e completamento portafoglio servizi

IT, Shared Services e Societari
o Sistemi informativi - riduzione costi da economie sktala (licenze,
manutenzioni, etc.)
» Razionalizzazioni consulenze organizzative e intalspost merger
» Razionalizzazione societarie con riduzione costnamstrativi di gestione
Queste sinergie dovrebbero avere effetti sui @bgtiaterie prime e servizi con una

minore incidenza degli stessi in rapporto al totsericavi.

143



Organizzazione
* Razionalizzazioni organizzative
» Ottimizzazione staff centrali
* Insourcing ed eventuale ricorso all’outsourcingatar
Queste sinergie dovrebbero portare, a parita de albndizioni, ad una riduzione

dell'incidenza del costo del lavoro sul totale deavi.

Sviluppo
» Sviluppo nel settore ambientale e idrico nei territhnon ancora serviti
(Liguria, Piemonte, Sud- Ovest Lombardia) ancheaattrso opportunita di
consolidamento
Queste sinergie dovrebbero garantire, oltre adnaldaparmi in termini di costi,

anche ad un incremento dei ricavi che non si awehito in assenza della fusione.

Complessivamente le sinergie indicate sono staséatdicate in almeno 50 milioni
di Euro ossia pari a circa il 9% dell’Ebitda (Margi Operativo Lordo) realizzato
dalle due societa nel corso del 2009 (per i dagregati di conto economico Iride-

Enia si veda la tabella).

Tabella 1: Aggregazione dei conti economici 2009ide ed Enia

2009
Iride Enia Iren
Fatturato 2195,369 999,746 3195,115
Consumi mat. e servizi 1670,883894,839 2365,723
Valore aggiunto 524,485304,907 829,392
Costo del lavoro 143,27320,609 263,882

Margine operativo lordo 381,212184,298 565,510

Ammortamenti 121,220 72,066 193,286
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Accantonamenti e spese op. 29,4530,004 59,457

Risultato operativo 230,539 82,228 312,767

Proventi (oneri) finanziari -104,61720,533 -125,150

Componenti straordinari 11,078 0,998 12,076

Risultato prima delle

imposte 137,000 62,693 199,693
Imposte 125,112 24,637 149,749
Utile d'esercizio 11,888 38,056 49,944
Utile di competenza di terzi 5,491 2,021 7,512
Utile netto 6,397 36,035 42,432

Ipotizzando che le sinergie sopra descritte possaalizzarsi nel corso del triennio
successivo alla fusione (periodo 2010-2012) e pdsssimulare gli effetti sui dati
di bilancio prospettici raffrontando una ipotesiesioluzione dei conti economici in
assenza di sinergie (e di costanza dei paramdgrrdmanti la redditivita) con una
“con sinergie” rappresentata da un miglioramentibEldtda margin della misura

indicata dal management delle due societa.

A tal proposito sono state effettuate due simulaizoon i seguenti parametri base

(uguali per entrambe):

» crescita dei ricavi costante e pari al 3% annudpgiizza che il volume
d’affari della nuova societa possa crescere adssotpari alla somma della
crescita attesa per I'economia nei prossimi anfib)(e di adeguamenti
tariffari in linea con il tasso di inflazione pr@gnmata (2%);

* rotazione del capitale fisso e del capitale cinstdacostanti e pari a quelle
realizzate dall'aggregato delle due societa nadfeizio 2009: I'ipotesi e che

il complesso dei beni materiali e immateriali deflee societa continui a
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mantenere lo stesso livello di efficienza operatimehe dopo la fusione (non
sono state indicate sinergie su questo fronte,téecanto anche che le
societa servono due territori distinti);

» costo del debito al 5,5%: dato dal tasso medio tpadalle due aziende sui
debiti finanziari netti nell’ultimo biennio (rapportra oneri finanziari netti e
indebitamento finanziario netto);

» tax rate al 42%: calcolato sulla base del tax adfasted 2009 di Iride (44%)
corretto al ribasso di due punti per tenere coettadninore incidenza media

delle imposte di Enia.

Il parametro che differenzia le due ipotesi e [W#himargin (rapporto percentuale
tra Ebitda e Fatturato) che, nel caso di assengmeligie, viene mantenuto costante
sui livelli dell’esercizio 2009 ossia al 17,7% (@atsultante dal rapporto tra ricavi e
margine operativo lordo e fatturato pro-forma dnlrin tabella 1) mentre, per
simulare le sinergie derivanti dalla fusione, vigmegressivamente incrementato di
1,5 punti percentuali nel corso del periodo 20102@rispettivamente al 18%,
18,7% e 19,2%).

Sulla base di queste ipotesi & possibile osseruart@bella 2, i risultati economici
prospettici per la societa risultante dalla fusioeéperiodo 2010-2012 in ipotesi di

assenza di sinergie.

Tabella: Risultati economici prospettici in ipotesi di assenza di sinergie

2009 2010 2011 2012

Fatturato 3.195,123.290,97 3.389,70 3.491,39
Costi operativi 2.629,6[2.708,4712.789,722.873,41]
MOL 565,51 5825 599,98 617,98

252,7#59,720 267,51 275,54

Ammortamenti e accantonament

Risultato operativo 312,77 322,78 332,47, 342,44
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Proventi/oneri finanziari -125,15-114,52) -117,73 -121,26
Componenti Straordinari 12,08 0 0 0
Risultato al lordo delle imposte 199,69208,260 214,74 221,18
Imposte 149,75 87,47/ 90,19 92,89
Utile di Esercizio 49,94 120,79 124,55 128,28

| risultati ottenibili nell'ipotesi di un miglioraento dell’Ebitda margin di 1,5 punti

percentuali sono invece rappresentati in tabella 3.

Tabella: Risultati economici prospettivi in presenza di sinergie

20090 2010 2011 2012

Fatturato 3.195,123.290,97 3.389,70 3.491,39
Costi operativi 2.629,6[12.698,59 2.755,82 2.821,04
MOL 565,51 592,37 633,87 670,35

Ammortamenti e

accantonamenti 252,74 259,72 267,51 275,54
Risultato operativo 312,17 332,65 366,36 394,81
Proventi/oneri finanziari -125,15-114,52, -117,73 -121,26
Componenti Straordinari 12,08 0 0 0

Risultato al lordo delle imposte 199,69218,13 248,63 273,55

Imposte 149,75 91,61 104,43 114,89

Utile di Esercizio 4994 126,52 144,21 158,66
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Raffrontando i principali margini operativi nellipesi con e senza sinergie &
possibile rilevare a fine periodo (anno 2012) unggmar valore dell'8,5% per
I'Ebitda del 15,3% per il Risultato operativo e &3,7% per l'utile di esercizio

(come evidenziato in tabella).

Tabella: Raffronto risultati prospettici di cont@omomico con e senza sinergie

derivanti dalla fusione

Anno 2009 2010, 2011 2012

Ebitda senza sinergie 565,51 582,5/ 599,98 617,98
Ebitda con sinergie 565,51592,37| 633,87 670,35
Differenza % 1,7%| 5,6%| 8,5%

Risultato operativo senza sinergie  312,7322,78 332,47 342,44

Risultato operativo con sinergie 312|7B32,65 366,36 394,81

Differenza % 3,1%| 10,2%| 15,3%
Utile di Esercizio senza sinergie 49/94120,79 124,55 128,28
Utile di Esercizio con sinergie 49,94126,52 144,21 158,66
Differenza % 4,7%| 15,8%| 23,7%

Le sinergie annunciate permetterebbero poi allagagto nato dalla fusione di
migliorare la redditivita operativa (Roi) dal 7,7809% e quella netta (Roe) al 7,5%
rispetto al livello del 6,1% che si avrebbe in agsedi sinergie, si veda in proposito
la tabella.
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Tabella: Redditivita operativa e netta con e samergie da fusione

Anno 2010 2011 2012
ROI senza sinergie 777 1,77 7,77
ROI con sinergie 8,01 8,57 8,96
ROE senza sinergie 61 6,1 6,1
ROE con sinergie 6,39 7,07 7,54

Complessivamente €& possibile affermare che le gimerse realizzate,
consentirebbero ad Iren di raggiungere una rediditin linea con il costo del
capitale proprio, giustificando cosi le attuali tamoni di mercato, che vedono un
prezzo delle azioni leggermente inferiore al pabrio netto per Iride e superiore di
oltre il 20% per Enia, sostenibili solo, da un pudi vista teorico, in presenza di

una redditivita maggiore (sui livelli ipotizzati lieanno 2012 dal caso con sinergie).
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Conclusione

Nell'area Centro-Nord d'ltalia il moltiplicarsi diiziative di integrazione tra local
utilities, ha consentito la realizzazione di alle@naccordi di parternship per lo
sviluppo di attivitd in comune, acquisizioni cheinesingole imprese avrebbero
potuto realizzare, al fine di conseguire livelli diedditivita piu elevati.

Il successo dei processi di integrazione dipend&a gaesenza concomitante di
fattori oggettivamente favorevoli da un punto dstaiindustriale, dalla tendenziale
confrontabilitd dei tessuti politico-culturali e lddorte committment degli
stakeholders nella convenzione di poter consedérefici economici e di qualita
di  servizio perseguendo integrazioni e ristruttimaz = societarie.

Il progetto d'integrazione si configura, come uamgte progetto industriale per le
aziende e per le rispettive proprieta. Importangtaéo individuare le linee guida si
sviluppo industriale e definire le possibili sinergpperative realizzabili attraverso
l'integrazione, per generare quella creazione tbirvahe é alla base del progetto
industriale di Enia.

Enia costituisce un caso che non ha eguali nei mashesempi di percorsi
aggregativi sviluppatisi in Italia nell'ultimo dew#o. Infatti non si € in presenza di
un‘azienda di riferimento territoriale che aggrage o piu imprese, ma di tre
aziende con dimensioni e caratura provinciale chesosi0 integrate e fuse.
Enia rappresenta un progetto dinamico di multiytifondata su un forte sistema
territoriale e costantemente localizzata sullarcaeli performance di fascia alta in
termini di qualita del servizio, innovazione, tatetell'ambiente, efficienza e
profittabilita, realizzabile attraverso l'aggregam di altre multiutility italiane.
Iride vuole affrontare la propria presenza come delbe primarie societa nel settore
utility nazionale, sviluppando i propri settoriatgici, energia elettrica, gas, calore,
acqua, anche tramite aggregazioni, con l'obiettivfornire servizi con elevati di
gualita e a condizioni competitive.

La salvaguardia dell'ambiente, il contenimento d®minsumi energetici, la
promozione dello sviluppo economico e sociale deritbri in cui opera, la

soddisfazione dei propri clienti, la qualita e l&usezza, la valorizzazione e
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l'accrescimento delle competenze e delle capaaapdrsonale rappresentano
precisi valori che il Gruppo Iride vuole rispettare

Particolare attenzione merita il progetto di intemyone tra Iride e Enia, che
consentira di creare uno tra i piu importanti giupgzionali nel settore energetico
(energia e gas), nei sevizi idrici e ambientali.

La nuova entita avra un portafoglio multibusineasatterizzato da un importante
presenza in tutte le filiere industriali (energiketeica, gas, idrico, ambienta,
teleriscaldamento ed energie rinnovabili), e dabuon bilanciamento dei margini
tra attivita libere (40%) ed attivita regolate (60%

La realta del nuovo Gruppo, IREN, sara certamemteclemento trainante dello
sviluppo economico del territorio, grazie all'usottimale delle risorse,
all'innovazione tecnologica, la valorizzazione eetlompetenze e l'attenzione al

cliente.
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