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PREFAZIONE 

Il settore economico delle public utilities presenta un’evidente ten-
denza all’aumento delle politiche di mergers & acquisition. In Europa 
nel 2007 sono state fatte 218 operazioni di merger & acquisition; in 
Italia il numero delle aggregazioni è stato 93 nel 2007 e la tendenza 
alla concentrazione, seppur più lenta e minore rispetto a quella europe-
a, porterà a grandi società di public utilities. 

La recente riforma dei servizi pubblici locali – di cui all’art. 15 del 
D.L. n. 135/2009, convertito, con modificazioni, in L. n. 166/2009 – 
potrebbe promuovere lo sviluppo del settore con nuovi investimenti e 
con aggregazioni aziendali. 

La suddetta riforma introduce novità in alcuni settori di servizi 
pubblici locali – idrico, dei rifiuti, dei trasporti locali – con esclusio-
ne dei settori gas, elettricità, farmacie, trasporti ferroviari regionali. 

La riforma è finalizzata a modificare le modalità di affidamento 
dei servizi e alla privatizzazione delle società di gestione. 

La disciplina delle modalità di affidamento stabilisce quanto segue: 
� affidamento ordinario mediante gara per il contratto di servi-

zio o per la selezione del socio (Public Private Partnership); 
affidamento in deroga a società in house in situazioni eccezio-
nali e con parere positivo della Autorità garante per la concor-
renza e il mercato (AGCM); 

� disciplina del periodo transitorio per tipologia di gestore e re-
gime proprietario dello stesso; 

� divieti di partecipazione alla gara per gli affidatari diretti e per 
i PPP, eccetto società quotate e partner scelti con gara; 

� definizione di limiti sotto i quali non è necessario il parere 
preventivo dell’AGCM per l’affidamento in house. 



PREFAZIONE XIV 

Inoltre, il regolamento suddetto stabilisce incompatibilità per po-
tenziali conflitti di interessi per le persone che hanno svolto o svol-
gono funzioni di amministratore nell’ente affidante. 

Questa normativa adegua le modalità di affidamento dei servizi 
pubblici al Trattato CE. 

Per quanto riguarda il periodo transitorio di applicazione della ri-
forma, le scadenze sono fissate come segue: 

� al 31 dicembre 2011 per le gestioni in house esistenti al 22 a-
gosto 2008, a meno che le amministrazioni cedano almeno il 
40% del capitale delle società affidatarie; 

� al 31 dicembre 2011 per gli affidamenti a società miste, in cui 
la gara per la scelta del socio non abbia avuto per oggetto la 
qualità di socio e l’attribuzione di compiti operativi; 

� al 31 dicembre 2013 o al 31 dicembre 2015 per gli affidamenti 
diretti assegnati entro il 1° ottobre 2009 alle ex municipalizza-
te quotate, a meno che la partecipazione pubblica sia ridotta ri-
spettivamente al 40% e al 30%. 

La progressiva riduzione del capitale pubblico è infatti una delle 
finalità fondamentali della riforma del settore delle public utilities 
con l’intento di rilanciare gli investimenti da parte di entità private 
(soggetti industriali o istituti finanziari, come Cassa depositi e prestiti 
e Fondazioni bancarie), di creare nuovi assetti di governance, inne-
stare competenze imprenditoriali capaci di guidare la crescita dimen-
sionale e ricercare l’efficienza nelle società di public utilities.  

Queste aggregazioni comportano crescita delle dimensioni azien-
dali, riorganizzazione delle attività, fabbisogno finanziario per inve-
stimenti, formazione o ampliamento dei gruppi societari.  

In questo scenario si inserisce la scelta strategica aziendale di do-
manda di ammissione al mercato di Borsa italiana, quale sede istituzio-
nale per la raccolta del capitale di proprietà (azioni) e di prestito (obbli-
gazioni) per finanziare la crescita degli investimenti. In conseguenza 
scatta l’obbligo che i bilanci siano redatti secondo gli IAS/IFRS. 



PREFAZIONE XV

La transizione verso un nuovo sistema di principi contabili non è 
semplice dal punto di vista della valutazione e rappresentazione delle 
poste di bilancio: cambiano molte tecniche contabili e anche alcune 
interprestazioni teoriche di valori aziendali; cambiano anche gli sche-
mi di bilancio e i criteri di determinazione dei loro valori. Pertanto, i 
principi contabili internazionali – di recente e limitata applicazione in 
Italia – influiscono anche sulle analisi di bilancio per indici e flussi. 

Ecco allora che questa opera si rivolge a società di public utilities 
di grandi dimensioni, aggregate in gruppi societari, che sono quotate 
o si preparano alla domanda di ammissione alla quotazione in Borsa, 
per rispondere al quesito di determinazione e interpretazione degli 
indici di bilancio – dopo aver già risolto il problema di transizione 
dei loro bilanci verso l’applicazione degli IAS/IFRS. 

******* 

Quest’opera è frutto della collaborazione di vari professori e ricer-
catori del Dipartimento di Scienze aziendali dell’Università di Firen-
ze. La ricerca scientifica sempre più richiede lavoro di gruppo e ap-
porto di varie competenze per realizzare più complete interpretazioni 
e soluzioni dei problemi e delle domande di ricerca. Certamente il 
coordinamento dei lavori di gruppi di ricercatori numerosi ed etero-
genei per qualifica accademica, per formazione ed expertise scienti-
fica, per metodi di ricerca, non è facile; ma crediamo che la ricerca 
scientifica sempre meno debba essere individuale e sempre più il ri-
sultato di gruppi composti secondo criteri di complementarietà di co-
noscenze ed esperienze. 

Dipartimento di Scienze aziendali 
Università di Firenze 
Giugno 2010 

                                                                            Francesco Giunta 
Marcella Mulazzani 





 

CAPITOLO I 

LE CONDIZIONI ECONOMICO-FINANZIARIE DELLE PUBLIC  
UTILITIES ITALIANE LETTE ATTRAVERSO I DATI DI BILANCIO. 

UN’ANALISI DELLE IMPRESE OPERANTI NELL’AMBITO DELLA 
PRODUZIONE E DISTRIBUZIONE DELL’ENERGIA E DEL GAS 

di Francesco Giunta, Lorenzo Neri* 

SOMMARIO: 1. Introduzione e domande di ricerca - 2. La metodologia di ricerca - 3. 
Il background per l’analisi dei bilanci - 3.1. L’ambiente competitivo - 
3.2. I comportamenti strategici - 4. I risultati dell’analisi - 4.1. La con-
figurazione del settore - 4.2. Lo sviluppo - 4.3. La redditività - 4.3.1. Il 
posizionamento delle migliori - 5. Conclusioni 

1. INTRODUZIONE E DOMANDE DI RICERCA 

Con il termine utilities si fa riferimento a tutte le imprese che si 
occupano dell’erogazione e della gestione dei servizi pubblici e am-
bientali alla comunità 1; dunque, dalla distribuzione di energia elet-
trica e di gas, alla gestione e manutenzione delle acque potabili e del-
le aree verdi, fino al trattamento e allo smaltimento dei rifiuti. 

Istituite all’inizio del Novecento a seguito della legge sulla mu-
nicipalizzazione, le public utilities italiane hanno operato per quasi 
un secolo sotto lo stretto controllo dell’ente locale di riferimento, al 
riparo dalle minacce della competizione 2. La forma dell’azienda 
                                                           
* Il presente lavoro pur essendo frutto di una comune attività di ricerca è da attri-
buire come segue: paragrafi 2, 4.3.1, 4.4 e 5 a Francesco Giunta; paragrafi 1, 3, 4.1, 
4.2 e 4.3 a Lorenzo Neri. 
1 Per maggiori informazioni sul settore si può consultare il sito www.clickutility.it, 
portale dedicato alle public utilities italiane. 
2 Cfr. M. MULAZZANI-S. POZZOLI (a cura di), Le aziende dei servizi pubblici locali, 
Rimini, Maggioli, 2005. 
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municipalizzata ne limitava la personalità giuridica e l’autonomia 
gestionale 3. 

Il comparto è oggi interessato da profonde trasformazioni. In primo 
luogo, le public utilities nell’arco di un decennio sono passate dalla 
forma dell’azienda municipalizzata a quella della società per azioni, 
acquisendo crescente autonomia dall’ente locale di riferimento 4. 

In secondo luogo, il processo di liberalizzazione avviato alla fine de-
gli anni Novanta ha modificato in misura sostanziale l’assetto e le regole 
di funzionamento dell’intero comparto, chiedendo alle public utilities di 
operare sempre più alla stregua di imprese private, in accordo con le re-
gole del mercato e in competizione con operatori pubblici e privati 5. 

Negli ultimi anni si è inoltre assistito alla formazione delle multi-
utilities, società operanti in più servizi pubblici, la cui affermazione 
sul mercato è legata sostanzialmente a due fenomeni: la disintegra-
zione della filiera produzione-distribuzione-vendita a seguito delle 
liberalizzazioni; la concentrazione tra le varie utilities 6. 

I processi di concentrazione, in particolare, determinano la forma-
zione di unità produttive di grande dimensione il cui sviluppo richie-
de capitali ingenti. Ciò ha spinto e continua a spingere gli operatori 
di questo ampio e variegato comparto ad aprirsi al mercato finanzia-
rio e a guardare con crescente interesse alla quotazione in borsa 7. 

                                                           
3 Cfr. E. BORGONOVI, L’impresa pubblica, Milano, Giuffrè, 1979; A. GARLATTI, Il 
riordino delle forme di gestione dei servizi pubblici locali: opportunità e rischi 
emergenti, in «Azienda Pubblica», n. 6, 2000, pp. 689-714; G. GROSSI-R. MUSSA-
RI, I servizi pubblici locali nella prospettiva economico aziendale, Roma, Aracne, 
2004. 
4 Cfr. G. VALOTTI, Imprese, istituzioni e regole nella produzione dei servizi di 
pubblica utilità, Milano, FrancoAngeli, 1996. M. BRUNI, La privatizzazione delle 
imprese pubbliche locali, Milano, Egea, 2003. 
5 Cfr. M. ELEFANTI, La liberalizzazione dei servizi pubblici, Milano, Egea, 2003.  
6 Cfr. A.D. LITTLE, L’evoluzione del mercato multiutility in Italia, Milano, 2001. 
7 Cfr. C. LEARDINI, L’opportunità strategica della quotazione in Borsa, in M. MU-
LAZZANI (a cura di), I servizi pubblici locali di distribuzione del gas. Problemi e-
conomico-aziendali, Milano, FrancoAngeli, 2006. 
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Alla luce del quadro brevemente richiamato, è naturale porsi alcu-
ne domande volte a comprendere gli effetti e le traiettorie del proces-
so di cambiamento in atto nel nostro Paese. Tre quesiti, in particola-
re, appaiono cruciali, e cioè: 

RQ 1- Quali sono le dinamiche del settore delle public utilities? 
RQ 2- Qual è il grado di attrattività del settore? 
RQ 3- Le strutture finanziarie sono sufficientemente solide per so-

stenere la crescita e aprirsi al mercato finanziario? 
Le risposte a queste domande sono state ricercate nell’analisi dei 

bilanci delle public utilities. Tuttavia, come in precedenza richiama-
to, quella delle public utilities è un’area vasta nella quale si ritrovano 
diverse “produzioni” e servizi che variamente influenzano le condi-
zioni organizzative e le modalità di gestione delle imprese che a esse 
si dedicano. Ciò suggerisce di concentrare l’attenzione su uno speci-
fico comparto di attività, quello riconducibile alla produzione e di-
stribuzione di energia elettrica e gas. Si tratta, comunque, di un am-
bito produttivo complesso il quale, al suo interno, si configura come 
una sorta di filiera articolata in fasi distinte. 

La filiera dell’energia elettrica, infatti, può essere suddivisa in 
quattro fasi: 

� generazione, che consiste nella produzione di energia elettrica 
attraverso lo sfruttamento delle energie rinnovabili o la tra-
sformazione degli idrocarburi in energia elettrica; 

� trasmissione, che si sostanzia nel trasporto dell’elettricità su 
reti ad alta tensione dal generatore fino ai nodi periferici pros-
simi all’utenza finale; 

� distribuzione, che dopo aver trasformato le linee ad alta ten-
sione in linee a bassa tensione permette di trasportare 
l’elettricità ai clienti finali; 

� vendita, che si concretizza nel rapporto col cliente finale e in 
tutto ciò che ne consegue in termini di allacciamenti, fattura-
zione, assistenza, ecc. 
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