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Dallo scor p010 degli asset de]le amende d1 gestlone le socxeta avranno un rmghor
. profilo del rischio-rendimento - I vantaggi per investitori, territorio e uteriti

di Angelo Miglietta

e Federito Testa
3 attenzione sulle problematiche
i collegate al funzionamento dei
servizi pubblici locali & ritor-
nata alta dopo gli interventi di Em-
maMarcegaglia, Mario Draghie Lin-
da Lanzillotta, noaché, da eltima, la
specifica proposta di Antonio Catri-
cala che suggerisce un ruclo impor-
tante delle fondazioni di origine
bancarianel processo di privatizza-
zjone delle imprese locali di pubbli-
ci servizi. Inquestoquadro, sipossono
fare ulteriori riflessioni sulle reti di di-
stribuzione.

Rispettando il principie del Third
Party Access, lanormativa comunitaria
e nazionale spinge per la separazione
della propriet delle reti utilizzate per

1o svolgimento dei servizi dall’attivita &

di gestione, La questione dello scorpo-

ro dellereti nonriveste solo una dimen-

sione contingente di rispetto della pre-

visione normativa, ma pué assumere

una valenza ber pili vasta, che pud con-

tribuire a ridisegnare la trama dei rap-

porti tra enti locali, imprese locali di.
pubblici servizi e istituzioni finanziarie

radicatenel territorio, qualile fondazio-

nidioriginebancaria.

11 processo di separazicne degli as-
set patrimoniali dall’azienda di gestio-
ne dei servizi pud cosi "generare" una
serie di conseguenze significative per
gli stakeholder délle multintility, in
quanto Iz riduzione dellincidenza del
capitale investito nellasocieti diservi-
zi non comporta un'automatica perdi-
ta di valore, perché esso sigenerasulla
base dei risultati delia gestione. Conla
separazione viene distinta la commi-
stione dirischio esistente fra'azienda
di gestione e quella che contempla ia
gestione delle infrastrutture.

1l sistemna delle refi e delle infra-
strutture, infatti, si caratterizza per
I'elevatissimo livello di intensitd di
capitale delle attivita. Questa pecu-

liarita si combina poi con una durata

delle stesse assal superiore rispetto
a queila assunta attraverso il proces-
so di ammortamento che viene utiliz-
zato nel’esperienza delle multiutili-
ty italiape. La natura capital intensi-
ve dell'azienda-infrastrutture, la du-
rata prolungata nel terpo di questi
particolari cespiti, oltre i limiti as-
subticonil processo di ammortamen-

toelaloro nataradimonepolic natu- §

rale conferiscone a questo ramo
d’azienda un profilo particolare, ca-

SALE LA CAPACITA COMPETITIVA
"Trale opportunita offerte
da una divisione,

Ia possibilita di ridurre

il capitale impegnato e,

di riflesso, Findebitamento

FAVORNTE LEALLEANZE
Vengono incoraggiate

‘le concentrazioni tra dlverse :

realtd; con il fine-di creare”

' pitt valore sia per gli azionisti

sia per i cittadini

- stito e, di riflesso,

ratterizzato daunbasso profﬂo d1 Ti-
schio finanziario.

Del tutto diverse sono invece le
caratteristiche dell’azienda diservi-
zi. Essa si deve caratterizzare per
Yefficacia del servizio e la capacita
di garantire una crescente custo-
mer satisfaction, che non pud 4di si-
curo limitarsi alla tradizionale at-
tenziene all'efficienza. Inquesto ca-
solaposizione finanziaria netta del-
le societd focalizzate sull’attivita di
gestione dovrebbe caratterizzarsi
per unridotto indebitamento (limi-
tato al sostegno dell’investimento
in capitale circolante commercia-
le) e per una continuaricerca dieco-
nomiediscalae discopo, inunapro-
spettiva multibusiness solo se inte-

grata dasinergic operative, in parti-
colare sul fronte della produziene
di servizi.

Se & vero che le due tipologie di
azienda sono traloro correlate, & an-
che chiara la significativa differenza
dei profili rischio-rendimento delle
due aziende, sia sul piano econgmico-
produitivo, sia su quello finanziario.

Anche sul piano industriale sirive-
lano interessanti epportunitd per ie
multiutility, soprattutto netla pro-
spettwa di rafforzare con la separa-
zione la loro capacitd ‘competitiva.
Con la separazione si consegue
Pobiettivo diridurre il capitale inve-
pure I'indebita-
mento, migliorando il prefilo di ri-
schio dell’investitore. Ne consegue
una stabilizzazione della dinamica
del rimborso dell’indebitamento re-
lativo alla societd di gestione, che 1i-
bera cosi tutte le sue potenzialitd
sul fronte del miglioramento del
servizio, alla ricerca delle sinergie
che possono derivare in particola-
re dal processo di aggregazione
con realta simili,

E opinione diffusa che le fonti princi-
pali di sinergie per le multiutility siano
rappresentate da economie discala e di
esperienza che scaturiscono dalla conti-
guitd territoriale. La riduzicne del peso
patrimeniale di talf realtd non pud che
facilitare il rapporto di cambio e ridurre
le resistenze che derivano dalia perdita
del¥'identita territoriale, in presenza di
fusioni trarealtiriferiteaterritoridiver-
si pur secontigui. Loscorporoinfatti "to-
glie dal campo” il tema del riconosci-
mentodei valori patrimoniali, per trasfe-
rireilragicnamentoal temadella capaci-
th commerciale e quindi di produzione
deiservizi.

La guestione dello scorporo degli
asset supera pertanto la sua dimen-
sione di rispetto della previsione
normativa, assumendo una valenza
che pud contribuire a ridisegnare i
rapporti tra enti locali e imprese lo-
cali di servizi pubblici, e quindi an-

che il ruolo di queste ultime in ux
contesto competitivo edimercatoin
continuaevoluzione. Glielementidi
miglioramento conseguenti tale ope-
razione possono essere percid cosl
sintetizzati:
@ il profile rischio-rendimento delle
duesoccietd post-separazione & comples-
sivamente migliore rispetto a quello
defl'unicaentita preesistente; ’
©sirafforza 'orientamento strategi-
codell'impresaai servizicon conse-
guente miglioramento del profile
competitivo;
@ sono favorite le concenirazioni tra
diverse realtd, allaricerca diunsal-
to di qualiti nella creazione di va- .
lore, sia per gli azionisti sia per i
cittadizni;
© sidelinea un’occasione per miglio-
rare i profili economici e finanziari
degli entilocali atlraverso ['uso, an-
che come leva finanziaria, di un pa-
trimonio {quali sono le reti) che ten-
de amantenere nel tempo il suo vale-
re, correlandosi alla generazione di
flussi finanziari particolarmente sta-
bili e duraturi perché legati attraver-
50 il canone a meccanismi tariffari.
Inunsimile contesto, le fondazio-
ni di origine bancaria rappresenta-
no il soggettoideale che pné investi-
renelle infrastrutture direte disup-
porto alPerogazione deiservizi pub-
blicilocali, in ragione dellaloro par-
ticolare natura e finalita, del conso-
lidato rapperto che hanno coniter-
ritori d'origine, ¢ di conseguenza
per la valenza che tale intervento
verrebhe ad assumere, consenten-
do alla collettivitd la possibilita di
smobilizzare parte dell’investimen-
to pubblico nelle reti, per destinarlo

‘ad altriimpieghia sostegno della co-

munita locale.
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