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Un settore in rapido mutamento:
le utilities, tra crescita
e creazione di valore

di Massimo Lazzari (¥)

| settore delle utilities & sicuramente oggi uno dei settori maggiormente interessati da grandi
cambiamenti: cambiano i modelli di business, gli attori in campo, le tecnologie ed i servizi.

Sembra che gli sforzi di chi voglia eccellere in tale settore siano rivolti prevalentemente
all'ottenimento di una massa critica in tempi relativamente brevi, anche e soprattutto
attraverso operazioni straordinarie di acquisizione e fusione. Ma quali sono i risultati, sul piano
della redditivita e della creazione di valore, di queste strategie di crescita rapida?

Premessa

Con questo contributo si intende riaprire il filone di
analisi dei settori industriali, introdotto con una se-
rie di contributi apparsi lo scorso anno su questa ri-
vista (1), con una differenza: mentre con questi ulti-
mi erano stati presi in considerazione 4 tipici settori
del BTB (motori elettrici, lavorazioni meccaniche,
packaging e materie plastiche), il nuovo filone sara
dedicato ai settori BTC, ovvero settori in cui i
clienti sono rappresentati prevalentemente dai con-
sumatori finali.

Il primo contributo di questo filone prende in esame
il settore delle utilities, cercando di analizzare le
performance economico-finanziarie conseguite ne-
gli ultimi anni dalle imprese che in tale settore ope-
rano, e di comprendere quindi quali siano i princi-
pali trend in atto, in merito alle strategie messe in
campo dai vari players.

11 settore delle utilities
Uno dei settori oggi pitt dinamici ed in
rapido cambiamento & sicura-

—lo smaltimento dei rifiuti;
— la manutenzione delle aree verdi.
Come si puo notare € un settore molto variegato, al-
I’interno del quale si trovano diversi comparti che
sono stati soggetti negli ultimi anni a profondi
sconvolgimenti, tra cui in particolare:
— la liberalizzazione del mercato dell’energia elet-
trica;
— la trasformazione delle ex aziende municipalizza-
te in societa per azioni, spesso quotate in borsa;
— il fermento delle operazioni di acquisizione e fu-
sione;
— I’ingresso nel settore di attori stranieri, spesso in
partnership con le imprese nazionali.
Il panorama che emerge oggi ¢ quello di un settore
che sta andando verso una sempre maggiore con-
centrazione, con la nascita di grandi gruppi che mi-
rano, come primo obiettivo, ad espandere il bacino
d’utenza, e con volumi che crescono a tassi soste-
nuti anche per effetto dell’aumento costante
delle tariffe.
E anche un settore caratterizzato da

mente quello delle utilities;

con tale termine si intende solita-
mente raggruppare tutte le imprese
che si occupano dell’erogazione e
la gestione dei servizi pubblici e
ambientali ai cittadini (2), quali ad
esempio:

— la distribuzione di energia elettri-

— la distribuzione di gas;
— la gestione del ciclo idrico;

Inizia con questo
articolo la serie
di contributi focalizzati
sui settori di attivita
e sullapprofondimento
delle performance di alcuni
settori BTC, scelti come
interessanti campioni
ca; d’analisi.

notevoli investimenti, produttivi e
finanziari, e da una forte attenzione
all’innovazione dei servizi, delle

Note:
(*) Consulente Mondaini Partners Srl.
(1) Si veda A. Stancari,A&F n. 8, 10, 12, 15/16,
2005.
(2) Dal I° giugno 2005 riunite nella Federutility,
associazione di categoria che ha preso il posto del-
le precedenti Federgasacqua e Federenergia
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modalita di erogazione e delle tecnologie utiliz-
zate.

Se quindi, i maggiori investimenti delle imprese
che operano nel settore delle utilities sono finalizza-
ti alla crescita dimensionale e all’ampliamento del
bacino d’utenza, una crescente attenzione viene ri-
volta anche all’interno dell’impresa, con 1’obiettivo
di minimizzare i costi € massimizzare la creazione
del valore (anche perché molte delle imprese che
appartengono a tale settore, e la maggior parte delle
principali, sono quotate in borsa); in questo senso
gli sforzi principali si concentrano sul raggiungi-
mento dell’efficienza della struttura organizzativa e
degli impianti (produttivi e distributivi), ma anche
sul contenimento dei costi di acquisto delle materie
prime (spesso attraverso la creazione di partnership
con produttori di energie elettrica o di gas naturale,
ma anche attraverso il ricorso alle energie alternati-
ve) e del capitale circolante (attraverso sistemi di
fatturazione efficaci ed efficienti).

L’elemento centrale ¢ comunque il cliente, verso il
quale si effettua una sempre maggiore azione di co-
municazione, e sulla cui soddisfazione e fidelizza-
zione si lavora attraverso il coinvolgimento emoti-
vo (ad esempio, con i temi delle energie pulite e
dell’impegno sociale dell’impresa), la massimizza-
zione del livello di servizio e I’offerta di una gam-
ma sempre pill ampia di servizi.

Nel seguito di questo contributo si cerchera di ana-
lizzare nel dettaglio le performance economico-fi-
nanziarie ottenute negli ultimi anni dal settore e
dalle imprese che vi appartengono, supportando la
trattazione con 1’esposizione di dati desunti dai bi-
lanci depositati nel periodo 2002 - 2005.

I trend e le performance aggregate

del settore utilities

La concentrazione e la distribuzione dell’ offerta
Per analizzare le prestazioni economico-finanziarie
del settore oggetto di analisi si ¢ deciso di raggrup-

pare tutte le imprese italiane, attive nel 2005, classi-
ficate con 1 seguenti Codici ATECO:

—40: produzione e distribuzione di energia elettrica,
del gas, del calore e del freddo;

—41: raccolta, depurazione e distribuzione d’acqua.
Le imprese appartenenti a questo campione risulta-
no essere 466 nel 2005 (3), la cui distribuzione per
fasce di fatturato ¢ riportata nella Tavola 1, analiz-
zando la quale si possono evincere le seguenti con-
siderazioni:

— il settore presenta un volume d’affari complessivo
di circa 45 mld €;

— 1l 50% circa del volume d’affari complessivo ¢
realizzato dalle 11 imprese (circa il 2% del totale)
che presentano un fatturato 2005 superiore a 1 mld
€ (in Tavola 2 si puo vedere appunto la ripartizione
dei volumi tra le prime 10 imprese del settore e le
altre);

— poco piu del 12% del totale delle imprese realizza
quasi il 90% del volume d’affari complessivo;

— oltre il 60% delle imprese presenta un fatturato
2005 inferiore a 10 mln €, con un volume d’affari
complessivo di questo segmento pari a circa il 2%
del totale dell’intero settore preso in considera-
zione.

Questi segnali sono ovviamente indici di un settore
molto concentrato, con un’offerta caratterizzata dal-
la presenza di pochi grandi gruppi e di un numero
elevato di piccole e medio imprese, per lo pil ope-
ranti sui mercati regionali.

Tuttavia va aggiunta la seguente considerazione:
la maggior parte delle imprese considerate nel
campione presenta un’offerta specializzata verso
un comparto specifico (ad esempio, Enel per I’e-

Nota:

(3) Si sottolinea il fatto che tale numero puo6 non essere definiti-
vo, in quanto alcune imprese che rientrerebbero nel campione
potrebbero non aver ancora depositato il bilancio relativo all’e-
sercizio 2005.

Tavola | — Distribuzione delle imprese del settore per classe dimensionale (dati 2005)
Fascia di fatturato Noasionde Incidenza sul numero Fatturato complessivo Incidenza sul volume
(€/1.000) - totale di aziende (€/1.000) totale dell'offerta

Oltre 1.000.000 11 2,36%% 22.229.425 49,40%

(Tra 500.000 e 1.000.000 13 2.79% 8.689.609 19.31%
(Tra100.000 e 500.000 38 8,15% 9.099.213 20,22%

(Tra 50.000 e 100.000 29 B,22% 2.070.241 4,60%

Tra 10.000 e 50.000 87 18.67% 2.006.044 4,46%

Fino a10.000 288 61.80% 906.378 2.01%

[ Totale 466 100.00% 45.000.910 100.00%
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nergia elettrica e Snam per il gas), mentre alcune
di esse (quelle che vengono oggi definite appunto
multiutilities) hanno differenziato I’offerta in una
molteplicita di servizi (ad esempio Hera, Asm,
Aem e le altre ex aziende municipalizzate che si
posizionano come fornitori unici per i servizi di
luce, gas, acqua, ...); fatta questa considerazione
si capisce perché non si possa parlare, per il cam-
pione oggetto dell’analisi, tanto di quote di merca-
to quanto piuttosto di dimensioni e concentrazione
delle imprese.

Per quanto riguarda la distribuzione territoriale del-
le imprese del settore, analizzando la Tavola 3 si
possono evincere alcune considerazioni:

— la maggior parte delle imprese appartenenti a
questo settore ¢ concentrata nel Nord Italia, ed in
particolare in Lombardia (43% del totale imprese),
Piemonte ed Emilia Romagna (8% ciascuna Re-
gione);

— le imprese del Lazio, pur rappresentando in nu-
mero solo il 5% del totale, realizzano complessiva-
mente nel 2005 un volume d’affari pari a circa il
37% del totale, di poco inferiore a quello realizzato
dalle imprese della Lombardia (questo dato & prin-

cipalmente imputabile al fatto che le imprese del
settore operanti nel Lazio ricoprono i primi posti
nella classifica dimensionale, come ad esempio
Enel, Terna, Acea Electrabel, Endesa Italia,...);

— tra le regioni del Sud Italia, la sola Campania
presenta valori allineati alla media, per quanto ri-
guarda sia il numero di imprese (circa il 5% del to-
tale) sia i volumi realizzati (pari a circa lo 0,4% del
totale).

Questi dati rafforzano 1’idea di un settore molto
concentrato, anche dal punto di vista geografico,
con 3 Regioni in particolare (Lombardia, Emilia
Romagna e Lazio) che, da sole, comprendono circa
il 57% del totale delle imprese analizzate, le quali
nel 2005 hanno realizzato un fatturato complessivo
di circa 38,5 mld € (1’86,5% del totale).

La crescita e le performance economico-
finanziarie aggregate

L’analisi dei trend e delle performance economico-
finanziarie del settore delle utilities ¢ stata effettua-
ta in base ai bilanci depositati dalle imprese appar-
tenenti a tale settore nel periodo 2002-2005; nella
Tavola 4 sono i riportati i trend dei principali dati

Tavola 2 - Concentrazione del settore: le prime 10 imprese
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ed indicatori economico-finanziari aggregati (4)
nel periodo citato. Le considerazioni che se ne
traggono possono essere ricondotte in 2 principali
filoni:

1) crescita:

¢ il numero delle imprese appartenenti al settore
analizzato ¢ costantemente in crescita nel periodo
2002 - 2005, ad un tasso medio del 20% circa an-
nuo;

* questo significa principalmente 2 cose:

— anche se il settore si sta muovendo nella direzione
di una sempre maggiore concentrazione, |’attratti-
vita dei business probabilmente & tale da attirare
sempre pill imprese;

— le operazioni di concentrazione in atto all’interno
del settore hanno principalmente la forma dell’ag-
gregazione con il mantenimento della separazione
giuridica dei soggetti coinvolti, piuttosto che quella
della fusione;

¢ il volume d’affari complessivo del settore presenta
una forte crescita, passando dai 13 mld € del 2002
ai 45 mld € del 2005, con un tasso annuo di incre-
mento pari al 52% circa (imputabile quindi, in parte
all’incremento del numero di imprese, in parte a
quello delle dimensioni medie delle stesse);

¢ anche il numero di addetti delle imprese del setto-
re ¢ in crescita nel periodo 2002-2005, tuttavia ad
un tasso inferiore a quello di incremento del nume-

ro di imprese (il tasso annuo per il numero di addet-
ti & pari a circa il 9%).

2) margini:

 per quanto riguarda i margini si puo individuare
un trend di forte crescita nel periodo 2002 - 2004,
seguito da un rallentamento nell’ultimo esercizio;

« in particolare, il ROI (Ritorno degli Investimenti)
del settore presenta una crescita sostenuta (ad un
tasso medio annuo di oltre il 45%) nel triennio 2002
- 2004, cui segue un calo del 13% nell’ultimo eser-
cizio;

« ancora piu evidente il rallentamento della crescita
del ROS (Ritorno delle Vendite), indicatore che &
cresciuto ad un tasso medio annuo del 31% nel
triennio 2002-2004, per poi ridursi del 28% nell’ul-
timo esercizio;

« considerando I’intero quadriennio, tuttavia, i trend
rimangono positivi:

— il ROI presenta un tasso di crescita medio annuo
del 26%, passando dal valore medio 3,5% nel 2002
a quello medio di 6,5% nel 2005;

— il ROS cresce ad un tasso medio annuo
dell’11,5%, passando dal valore medio di 10% nel
2002 a quello medio di 12,5% nel 2005;

Nota:
(4) Lelaborazione ¢ stata effettuata aggregando i dati di bilancio
delle imprese appartenenti al settore.

Tavola 3 - Distribuzione geografica delle imprese del settore (dati 2005)

5 i = Incidenza sul numero Fatturato complessivo Incidenza sul volume
Hedion N.aziende ™, lc di aziends €/1.000.000) totale deil’cfferta
Lombardia 198 42.95% 16.436 36,89%
Piemonte 39 8,46% 2.274 B10%
Emilia FRomagna 39 8.,46%% 5.734 12,87%
Trentino-Alto Adige 35 7.59% 387 0,67%
Lazio 24 B.21% 16.3649 36,74%
Campania 23 4,99% 166 0,37%
Liguria 20 4,34% 658 1.48%
“eneto 16 3.47% 9495 2.23%
Toscana 15 3.25% /7B 1.74%
Marche 15 3,25% 125 0,28%
Abruzzo 10 217% 43 0,10%2
Friuli-venezia Giulia 5] 1.30% 396 0.89%
Sicilia B 1.30% bR 0168%
Puglia 5 1.08% 2b 0,06%%
“allée d'Aoste 4 0,87% 5 0,012
Umbria 2 0.493% 24 0,05%
Molise 1 0.22% 4 0,01%
Basilicata 1 0,22% 2 0,01%
Calabria 1 0,22% A1 0,14%
Sardegna 1 0,22% 1 0,00%
Totale 461 100.00% 44 549 100,00%
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* questo significa che effettivamente il settore, oltre
a crescere a ritmi sostenuti, sta anche incrementan-
do i margini, e quindi creando valore;

¢ il calo generale dei principali indicatori rilevato
per il 2005, tuttavia, potrebbe indurre considerazio-
ni sulla effettiva sostenibilita di una crescita tanto
veloce (ma potrebbe essere anche dovuto a cause
congiunturali, per capirlo sara importante valutare
I’andamento dell’esercizio 20006).

La distribuzione e la creazione di valore
all’interno del settore

I dati e le considerazioni effettuate in precedenza
valgono per quanto riguarda il settore preso nella
sua interezza, e descrivono quindi la situazione ge-
nerale del comparto. E ovvio che, in realta, all’in-
terno di questo raggruppamento vi sono imprese
che presentano risultati pill 0 meno buoni rispetto a
quelli medi.

Per approfondire tale analisi si presentano nelle Ta-
vole da 5 a 7 una serie di grafici che aiuteranno il
lettore a capire quali imprese realmente, all’interno
del settore analizzato, stiano creando valore, e qua-
li, invece, lo stiano distruggendo.

In Tavola 5 ¢ rappresentata la distribuzione del ROI,
misurato per 1’esercizio 2005, tra le imprese del set-
tore, attraverso 1’utilizzo dei quartili (5). Analizzan-
dola si evince che il settore delle utilities presenta
una distribuzione della redditivita (qui misurata attra-
verso 1’utilizzo del ROI) molto ampia, con valori
dell’indicatore citato che vanno da un minimo pari a
-28,7% ad un massimo pari a 28,87%.

Il 50% delle imprese considerate tuttavia presenta
valori del ROI compresi tra 1% e 7,5%, range in cui
¢ compreso anche il valore medio per I'intero setto-
re (pari, si ricorda, a 6,5%).

Da questa considerazione emerge quindi una signi-
ficativa frammentazione dei livelli di redditivita, le-
gata a variabili sia strategiche (come, ad esempio, il
grado di diversificazione o di integrazione vertica-
le) sia economico-finanziarie (dimensioni, tasso di
crescita): I’impresa che voglia dare una valenza
strategica al benchmarking delle proprie performan-
ces con quelle del settore e dei competitors, dovra,
quindi, in primo luogo individuare le variabili che
in misura maggiore impattano sui risultati e, quindi,
confrontarsi con le imprese che presentano le stesse
caratteristiche in merito a tali variabili.

In Tavola 6 sono posizionate le diverse imprese ap-
partenenti al settore in funzione del tasso medio di
crescita del loro fatturato (asse delle ascisse) e del lo-
ro ROI (asse delle ordinate), nel periodo 2003-2005.
Osservando il grafico ¢ possibile quindi capire se il
processo di crescita dimensionale abbia un impatto
diretto sul processo di incremento del valore creato
(qui misurato attraverso 1’utilizzo del ROI) da parte
delle imprese considerate; in particolare, alla luce
dei dati riportati risulta che:

— le imprese che sono cresciute in misura maggiore
(nel triennio considerato) non sono quelle che han-
no incrementato maggiormente la loro redditivita, e
quindi quelle che hanno massimizzato di piu la
creazione di valore;

— esistono alcune significative eccezioni, rappresen-
tate da imprese che presentano tassi di crescita so-
stenuti sia del volume d’affari che del ROI;

Nota:

(5) Il quartile corrisponde al range tra valori minimo e massimo
di una variabile (nel caso esposto, ad esempio, il ROI) corrispon-
dente ad un quarto del numero degli elementi appartenenti al
campione di riferimento.

Tavola 4 - Performance economico-finanziarie aggregate del settore

2005 2004 2003 2002
[Numero di Societa incluse | 466 | 443 319 233 |
Ricavi delle vendite 45.000.910) 100.00% 32.708.707) 100.00% 26514117 100.00% 13.608.111) 100.00%
Val Aggil.llltﬂ 12.508.506 27.80% 11.240.996 34.37% 9.440.400) 35.61% 5.428.525 39,893
Risultato di esercizio 3180582 7.07% 5309 666 18.07% 2180174 6.26% B72544| 6,415
Flussi di cassa 6917663 15.37% 9.031.849 27.61% 6.439.044) 24.29% 3.513.276 26.82%
Capitale 18.548.062) 41.22% 17.570.808] 53.72% 17.825.719| 67.23% 9.593.780( 70.50%
35.8686.774| 79.75% 35.344.149} 108.06% 30.284.445) 114.22%% 17.904.737) 131,56%
22.092 556( 49.09% 16.607.056) 50.77% 13.215.719 49.84% 9.350.792( BE71%

0.49 0,43 0,48 0,45

124 17.19 12,23 10,02

6.48 7.42 5. 66| 3,52

8,66 1E.72 .23 4.87

42 47 53 46

Dipendenti 41.002 36.485 28.862 32.700




Tavola 5 — Distribuzione del ROI tra le imprese del settore (analisi dei
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Tavola 6 — Correlazione tra crescita del fatturato e crescita del ROI nel periodo 2003-2005
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— esistono anche alcune eccezioni nel senso oppo-
sto, ovvero di imprese che, pur riducendo la loro di-
mensione, hanno incrementato la loro capacita di
generare valore.

Queste considerazioni consentono quindi di affer-
mare che non vi ¢ sicuramente una correlazione di-
retta tra crescita dei volumi e crescita della redditi-
vita, e che quindi, le determinanti del processo di
creazione del valore da parte di un’impresa che
operi in questo settore, non possano essere limitate
alla sola dimensione dell’impresa ma vadano ricer-
cate anche altrove.

L’analisi della Tavola 6 ¢ sicuramente interessante e
utile per comprendere la reale capacita delle impre-
se appartenenti al settore delle utilities di incremen-
tare la loro redditivita nel corso degli anni; tuttavia
non fa luce sul livello di redditivita raggiunto attra-
verso tale processo di crescita.

Per questo motivo, nella Tavola 7 si ripropone il po-
sizionamento delle imprese considerate in funzione
del tasso medio di crescita del loro fatturato (asse
delle ascisse) nel periodo 2003-2005 e del livello di
ROI raggiunto nel 2005(asse delle ordinate): in
questo modo, mettendo a confronto questa Tavola
con la precedente, si pud immediatamente notare:

a) quale livello di redditivita abbiano raggiunto le
imprese che presentano un tasso di crescita del ROI
pil elevato nel triennio;

b) se vi sia una correlazione tra il tasso di crescita
dimensionale ed il livello di redditivita raggiunto.
Le considerazioni che emergono in questo senso,
possono essere riassunte nei seguenti punti:

— le imprese che presentano livelli piu elevati di red-
ditivita nel 2005, sono imprese cresciute nel periodo
considerato ad un tasso relativamente contenuto: in-
fatti, la maggior parte delle imprese che presentano
nel 2005 un valore del ROI superiore al 10%, sono
cresciute nel periodo considerato ad un tasso inferio-
re al 50%; tra quelle che hanno incrementato il pro-
prio volume d’affari a tassi piu sostenuti, solo 5 im-
prese presentano analoghi livelli di ROI;

— le imprese che, in base all’analisi della Tavola pre-
cedente, erano risultate essere quelle con un tasso di
crescita del ROI pill sostenuto, sembrano effettiva-
mente aver raggiunto livelli di redditivita significati-
vi, ma ancora lontani dai valori massimi del settore.
Si puo quindi affermare che, effettivamente, vi sono
alcuni casi di imprese che, incrementando a tassi
sostenuti sia il volume d’affari che la redditivita
hanno raggiunto livelli del ROI molto buoni, e
quindi stiano creando effettivamente valore; tutta-
via, la maggior parte delle imprese che, nel 2005,
presenta i migliori valori di ROI sembra aver inve-
stito di piu, negli ultimi 3 anni, per consolidare la
propria dimensione e, allo stesso tempo, la propria
redditivita.

Tavola 7 = Correlazione tra crescita del fatturato nel periodo 2003-2005 e ROl medio 2005
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Conclusioni

Sembra, in conclusione, che effettivamente le stra-
tegie messe in atto dalle imprese che operano nel
settore delle utilities non siano focalizzate esclusi-
vamente sulla crescita dimensionale ad ogni costo;
infatti i processi di crescita pill comuni pare siano
stati quelli che hanno cercato di salvaguardare la
redditivita dell’impresa, probabilmente attraverso la
ricerca di effettive sinergie industriali (nei casi in
cui la crescita sia avvenuta per vie esterne) e/o at-
traverso il perseguimento della massima efficienza
delle risorse a disposizione (nel caso in cui la cre-
scita sia avvenuta per vie interne).

I fattori competitivi per raggiungere e mantenere un
posizionamento significativo all’interno del settore
delle utilities, non si possono quindi limitare alla
sola dimensione dell’impresa, perché non si puo
certamente sostenere che chi ¢ cresciuto di pilt negli
ultimi anni abbia creato un maggior valore; questa
considerazione va ponderata anche alla luce di un
settore che sta ancora profondamente cambiando,
principalmente attraverso fusioni ed acquisizioni tra
imprese che gia ricoprono le prime posizioni sul
mercato, e che quindi presenta dinamiche competi-
tive complesse da gestire e da controllare.



