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Settori. I risultati dell'indagine di Althesys sui bilanci delle «top 100» che verra presentata domani

Le utilities resistono alla crisi

Migliorano fatturato e margini - In leggero calo gli investimenti

Gianni Trovati

== T «big» dei servizi pubbli-
ci sono un fortino anti-crisi,
aumentano il fatturato an-
che negli anni bui e provano
a essere anti-cicliche anche
nel campo di investimenti e
occupazione.

Suona cosi la sintesi dei ri-
sultati della nuova indagine
sulle1ooimprese piti grandiat-
tive in energia, acqua, gas e ri-
fiuti preparatadal centro diri-
cerca Althesys per le aziende
disettore (e direttada Alessan-
dro Marangoni, economista
della Bocconi) in occasione
del Top Utility Award: si trat-
ta del premio alle “migliori*
imprese italiane di servizi pub-
blici, che giunge domani a Ro-
ma alla seconda edizione, or-
ganizzato da Federutility sot-
to il patrocinio di Commissio-
ne Europea, ministero dello
Sviluppo economico ed Enea.

Sotto esame sono finiti pri-
ma di tutto i bilanci delle 100
aziende, che nel 2012 hanno
superato i 130 miliardi di euro
di fatturato aggregato, supe-
rando del 13,9% il dato del
201 Cedono il passo gli inve-
stimenti, che si attestano a 4,2
miliardi contro i 4.5 dell’anno
prima (-6,3%), ma anche que-
sto dato disegna comunque
un quadro migliore rispetto
al comparto generale dell'in-
dustria, che ha contratto gli in-
vestimenti del10% nello stes-
soperiodo, mentre gli occupa-
ti passano da134mila a 130mi-
la. Migliorano ancora di qual-
che decimale i margini (I'Ebi-
tda supera il 16% dei ricavi),
tengonogli indici di redditivi-
ta e anche la liquidita, croce
degli operatori economici
stretti fra crisi del creditoe pa-
gamenti bloceati, si conferma
ai livelli dello scorso anno.

1l fatto di operare in genere
insettoriregolati, e caratteriz-
zati da dinamiche meno agita-
te diquelle del mercatoaperto

e caratterizzate da una mag-
giore visibilita sugli investi-
menti, aiuta queste imprese a
tenere la rotta anche nel quin-
toanno dicrisieconomica. Co-
me contrappasso, perd, le utili-
ty soffrono di una confusione
endemicanel quadronormati-
vo e nelle regole tariffarie, che
per esempio ha penalizzato
gli investimenti nel settore
idrico dove i buchi della rete
(dispersione al 342 a livello
nazionale, al 3296 fra le impre-
se maggiori) rendono crucia-
lel'impegnosulle infrastruttu-
re.Inunsettore acosibassain-
tensita di lavoro, gli investi-
menti rimangono alti (24,64%
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Le muttiutility registrano
risultati pii brillanti

su Mol e indebitamento
eriescono a diversificare
meglio il rischio

del fatturato), ma scendono di
un punto e mezzo rispetto
all'anno prima proprio men-
tre ci sarebbe bisogno di uno
sforzo aggiuntivo. In pratica, i
rischiche spessosievitano sul
fronte della concorrenza sano
compensati dalle contorsioni
della normativa, che in pii di
un'oeccasione hanno messo a
rischiolagestione deicontiso-
prattuttoneisettori ambienta-
li, dall'idrico impantanato
nell'eternaincertezza post-re-
ferendum ai rifiuti perenne-
mente alle prese con le incoe-
renze della Tares prima e del-
laTarioggi

Carsatteristiche settoriali a
parte, inumerieigrafici elabo-
rati dai ricercatori conferma-
no e rafforzano i vantaggi of-
ferti dall'aggregazione, un
concetto che la zoppicante
normativaitaliana faticaapro-
muovere. Primadi tutto, inme-

dia le grandi aziende vanno
meglio delle piccole, non solo
all'interno delle top 100 (dove
comunque si incontrano real-
ta medie con performance di
tutto rispetto) ma soprattutto
nel confronto con larealtadel-
le micro-aziende diffuse negli
enti locali e fotografate dalle
indagini di Corte dei conti e
ministero del’Economia. Al-
l'internodelgruppo dei"gran-
di”, poi, le multintility sonoac-
compagnate davalori piti bril-
lanti sia nel margine operati-
vo lordo (15,32 dei ricavi, cir-
catre punti soprail livello rag-
giunto dalle aziende attive so-
lo nell’energia o nei rifiuti) sia
in termini di indebitamento
(gli impieghi delle imprese
multi-settore sono al 4% del
capitale proprio, mentre nelle
aziende di rifiuti superana il
6% e in quelle dell'idrico sfio-
rano il 9os). Operando in pit
rami di attivit, sottolineano i
ricercatori, le multi-utility
«diversificano» i rischidi set-
tore (un po’ come gli investi-
tori in Borsa che puntano su
pitn titoli e prodotti), sono in
grado di creare maggiori eco-
nomie di scala perché rag-
giungono dimensioni supe-
riori e incontrano costi mino-
rinell’accesse al credito. Pec-
cato che le normative pro-ag-
gregazioni siano cadute una
dopo l'altra, e che con ulti-
ma legge di stabilita sisiadeci-
sodiripartire dacapo.

Nelle pagelle finali sulla cui
base saranno distribuiti i pre-
mi alle aziende "migliori", gli
indicatori sulle performance
econamico-finanziarie e quel-
le operative si incroceranno
coniparametri sulla sostenibi-
lita, la comunicazione e i rap-
porticonclientieterritorio,in
un panel di 151 valori che sfo-
ciano nella «valutazione inte-
grata delle performance».

glanni.trovati@ilsole24ore.com
HISERVATA

I risultati generali
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