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STUDIO MEDIOBANCA
Utilities pubbliche,
a Brescia il primato

Utilities. Le aziende che fanno capo al Comune hanno una reddmwta dell’ 11 7% contro 1[ 4% delle 1mprese milanesi

Brescia ¢ la citta pit virtuosa

Nel rapporto Mediobanca 303 societa pubbliche per un fatturato di 17 miliardi

Laura Galvagni

MILANG

=z Tutte assieme valgono quasi
quanto il sesto gruppo industriale
italiano forti di un fatturato aggre-
gato, riferibile al 2006, di 17,3 mi-
liardi di euro. Sono le 303 societa
chefanno capoaiseiprincipali Co-
muni italiani, ossia Milano, Bre-
scia, Roma, Torino, Bolognae Na-
poli. Uninsieme direalti che com-
plessivamente si piazza subito al-
le spalle di Fiat Auto in termini di
giro d'affari, nel 2006 quinta con
18,8 miliardi, ma scavalca Mirafio-
riin quanto a utili: 561 milioni (di
cui 417 milioni distribuiti in divi-
dendi) contro 363 milioni. E quan-

to emerge dal consueto rapporto
dell'ufficio studi Mediobanca
perlafondazione Civicumsul set-
tore delle utilities. Uno studio che
mostra come queste realta siano
un veicolo di spesa indiretto per
glienticheattraversoquesto cana-
le alternativo riescono a investire
ulteriormente sul territorio: nel
2000 lattivita tramite controllate
¢ statadi16,1 miliardi controiz,75
miliardi movimentatidirettamen-
te. Lo studio mette in fila le cittd
anche per la redditivita generata
dalle aziende controllate o parte-
cipate e fa emergere un dato im-
portante: Brescia spiccanonostan-
te un patrimonio inferiore a Mila-
nochesiassicurailsecondo gradi-
nograzie allamole diasset adispo-
sizione, ossia 3,76 miliardi consi-
derando le sole societa controlla-
te. Dai beni posseduti Milano
estrac profitti pari al 4% deiricavi
control'n,7e diBrescia. Ingenera-
le, comunque, tuttii Comuni pos-

sono essere soddisfatti dei denari
investiti nelle proprie utilities. Se
si considerano le 61 aziende con-
trollate, iComuni hanno impegna-
to circa 4,66 miliardi di euro che
oggi, tragruppi quotati e non, cor-
rispondono a11,078 miliardi di cui
7,621miliardi immediatamente re-
alizzabili grazie alla cessione del-
le partecipazioni di Borsa. Un’ipo-
tesi, quest’ultima, poco probabile.

Per questo lo studio Mediobanca-
Civicum accende un faro anche
sulle aziende non quotate il cuiva-
lore ¢ di circa 3,547 miliardi. I Co-
muni potrebbero ipotizzare di li-
quidare pacchetti consistenti di
queste realta mantenendo il 5106
diproprieta. Intal modo riuscireb-
bero amonetizzare intempistret-
ti circa 1,6 miliardi. Ma che cosa
potrebbero vendere? Lo studio
non fa proposte ma analizza Co-
mune per Comune le aziende che
funzionano e quelle che richiedo-
nointerventi. Cosi Milano e Tori-
no vanno in rosso nelle societa di
gestione dei mercati comunali
(Sogemi e Caat), Roma perde nei
trasporti, BolognaeBrescia vinco-
nosututtiifrontie Napoli, invece,
si salva solo nella gestione degli
acqucdotti, della metro e nell’or-
ganizzazionc di eventi.

Borsaefinanza

Lo studio punta poi un faro sulle
societa quotate e analizza le per-
formance di Acea, Asm Brescia e
Aem Milano (oggi A2A), Iride ed
Hera. Dall'analisi emerge che dal
gennaio2003aoggihanno pratica-
mente quasi tutte doppiato l'indi-
cedellaBorsainfattodirendimen-
to medio annuo. In particolare, se
Piazza Affari ha avuto un rendi-
mento dell'n1,4%, Iutility di Roma
ha segnato un rendimento del
27,5%, Brescia del 24,79, Iride del
20,7% ed Heradel19,8%. Dal gior-
no dell'Ipo, il rendimento medio
annuo pili elevato 'hanno invece
garantito Hera e Brescia, rispetti-
vamente al 22,5% e al 20,5%. D’al-
tro canto lo sbarco in Borsa delle

Utﬂity hafruttato diversi denari ai
sel Comuni che fino a oggi hanno
incassato complessivamente qua-
$i 3,2 miliardi. Di questi, ben 1,251
miliardi sono finiti nelle casse di
Palazzo Marino che ha raccolto
222 milioni di dividendi e circa 1
miliardo con il collocamento del-
lavecchia Aem, escludendo peral-
troi3zq milionilegatialbond con-
vertibjle che probabilmente sara
rimhorsato cash. Brescia, invece,
haincassato 344 milioni. Una cifra

decisamente inferiore ma frutto
dell: scelta di portare Asmin Bor-
sastlo attraverso aumento dicapi-
tale ¢ per questo maturata solo
grazie all'incasso di dividendo.

Per restare in tema di finanza
unaionsistente liquidita é conser-
vata nelle uniche due societa di
trasporti che non chiudono il bi-
ancip in rosso: I'Atm di Milano
(406 milioni) e Brescia Mobilita
(74,4 milioni). Basti pensare che
la ptima grazie agli investimenti
intitoli di Stato e obbligazioni cor-
Porite nel 2006 ha chiuso con un
risultato netto di 3,3 milioni frutto
diL.s milioni di proventigenerati
dalls gestione finanziaria.

Lagovernance

Dalliymappa degli amministratori
sievinceinfine cheperle 63azien-
de cunsiderate lavorano 488 per-
SONE tra amministratori e sindaci
(1 componenti del cda sono scesi
dell'iy, 704 dal 2006 a oggi). Conun
numero medio di 7,7 soggetti al
vertice di ciascuna societd. Bre-
scia si posiziona sotto la media
€ON%,2 amministratori in ogni bo-
ardmente Romae Bolognasonoa
83 ¢ 8,2 amministratori in ogni
cda. Numeri forse non eclatanti
anche se, almeno perlenomine di-
refte hanno richiesto un esborso
complessivo di 10,6 milioni. Tra
Yaltro, proprio Iultima Finanzia-
tia di dicembre richiedeva dj ri-
durre i board delle societi non
quotate di servizi pubblici da cin-
QUE & tre membri o in alternativa
dasetteacinque.
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TICONTIDEI COMUNI IN BORSA

Dati in milioni di euro

Acea| Aem Asm lridei Hera| Totale
Raccolta Ipo 934. 761 - 112 172} 1.979
Data 7/99| 7/98 7/02 11/00° 6/03
f:\tl)tlllri)camentij - 323?‘ - 25 - 483
D;E *7”171‘ 2223 344 59 47| 843
Esborsi —\ — ~ ]15; - 115

SALDO L1105 1251

* Rispettivamente, 11/2004 e 12/2004; ** 9/2006

RENDIMENTO MEDIO ANNUO
Dati in percentuale
{_j Dal gennaio 2003 C Dall’Ipo
Acea
Ates
L : ) —-275
Te 1 (7/1999) 56
Asm .
i . ——247
= = - e
L vl (7/2002) 20,5
Iride
}L e e ——20,7
Aem -
e 19,9
S (7/1998) - - 52
Hera _
——- 198

(6/2003) —-22,5 |

Borsa italiana

— 114

{ Fonte: Mediobanca-Civicum
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