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“E’ difficile raccapezzarsi nel
conti delle aziende
municipalizzate”

Luigi Einaudi, 1° febbraio 1903



Le partecipazioni dei 6 comuni
valori nominali in milioni di euro
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Il valore delle partecipazioni in controllate
valori in milioni di euro — equity o valore di Borsa
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Le 35 societa controllate dal 6 comuni

elettrica
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Dipendenti e ricavi nel 2005
ricavi in milioni di euro
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La spesa corrente del comuni (valori stimati)
variazione % tra il 2004 e il 2005
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Quali risultati dalla gestione:

utili e perdite



UTILI E PERDITE: aritmetica

RICAVI DAL MERCATO + CONTRIBUTI E CORRISPETTIVI
— ACQUISTI DI BENI E SERVIZI - AMMORTAMENTI

= VALORE AGGIUNTO NETTO

— COSTO DEL LAVORO

= MARGINE OPERATIVO NETTO

+ PROV./ONERI FINANZIARI + PROV/ONERI STRAORDINARI - IMPOSTE

=UTILE O PERDITA NETTA




Da dove vengono I ricavi
2005 - mIn euro # (= INCLUSA HERA)
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Da dove vengono I ricavi:

nel trasporto locale
2005 - min euro
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Da dove vengono I ricavi:

nei servizi ambientali
2005 - min euro #
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| margini di profitto: dove sono piu elevati
margine operativo netto 2005 in % del valore aggiunto
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Utili e perdite nette 2003-2005
In milioni di euro - NB: 2003 pre-IAS #
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Utili e perdite nel 2005: tutta virtu?
risultati in min di euro #
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| dividendi incassati dai Comuni
min euro #

71.6 69,2 69.8 AU
e A & 2006

Milano Brescia Roma Torino Bologna Napoli



... 1 dividendi incassati dai Comuni: da chi
min euro triennio 2003-2005
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... @1 canoni di concessione

min euro #
v
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Quali leve per gestire:

la produttivita e
| costl unitari del lavoro

monte salari = 27% deil costi
operativi totall
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Valori per occupato 2005
Valore aggiunto e costo del lavoro — 000 euro
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Valore aggiunto netto: dove finisce

primi e ultimi per indice MON / VA %
MON e costi di lavoro in min € 2005

74

B Al lavoro (min €) 3 Al profitto (MON - min €) =<>— Costo lavoro procapite 0091€



Quali leve per gestire:

la finanza
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Struttura finanziaria
dal 2003 al 2005 - in % sul capitale investito

@ Capitale netto B Debiti finanziari O Attivi immateriali
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Struttura finanziaria: per settore
2005 - In % sul capitale investito

@ Capitale netto B Debiti finanziari O Attiviimmateriali

Energia gas Trasporti Aeroporti Ambiente Totale 35 Utilities
acqua societa internazionali
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| debiti finanziari dei Comuni e la liquidita
2005 - milioni di euro #
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Quali leve per gestire:

gli Investiment!
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Il costo delle acquisizioni 2003-2006
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Investimenti tecnici: per comune
min euro 2004 e 2005 — % su IML #
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Investimenti tecnici: per settore
min euro 2004 e 2005 — % su IML #
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Quali leve per gestire:

la Borsa
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Rendimento rispetto al prezzo dell’IPO

variazione % del corso secco

1 afine 2005
[ a fine 2006
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Societa quotate: indice del valore delle azioni
iIndice a fine anno (Ufficio Studi MB)
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Societa quotate: rendimento nel 2006

IN % del valore di mercato

_ OO Dividendo
AEM To (Iride) 1,8 21,5 O Capital gain
AEMMi (3,1 57,1
ASM Bs | 51 61,1
ACEA | 5,6 73,1
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la governance
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Numero di controllate dirette e indirette
totale a fine 2005: 196 societa

33 B dirette
Oindirette tramite societa quotate
B indirette tramite altre societa
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Numero di amministratori

nelle controllate dirette - a fine 2005: 222 persone

B quotate in Borsa (1 ciascuno)
O non quotate (media per ogni societa)

12

Milano Roma Brescia Torino Napoli Bologna 4



Governance delle societa quotate

comanda il pubblico, ma con qualche distinguo

:?;fez‘;‘l‘lzii 2005 AEM MI IRIDE | ACEA | ASM BS HERA
«# solo ex-AEM Torino
Numero consiglieri attuale 8 12 9 8 18
di cui: spettanti al comune* Mi 2 - Rm 5 Bs&Bg 6 Vari 14
Nominati su sua proposta Mi 4 To&Ge 10 - - -
Numero indipendenti 3 9 7 7 16
di cui: spettanti al comune* 1 - 3 5 12
Nominati su sua proposta 1 - - -
Numero cons. esecutivi 1 2 1 2
Altri incarichi cons. (totale) 23 n.d. 38 n.d. n.d.
Compensi al CdA (000 €) s 2.440 407 # 1.188 927 1.673
In % dell'utile netto 1,0 0,6 0,9 0,4 2,1
Limiti di possesso al capitale 5% 5% 8% 5% 2%

con diritto di voto
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Qualche interrogativo

= Proprieta pubblica o privata? Un dilemma sin dalle
origini: pressione per l'efficienza vs benefici privati

= Come si minimizza il costo dei SPL e quindi le
tariffe? Il lavoro rappresenta il 27% dei costi (38% a
Roma, 55% a Napoli). Chi spinge la produttivita del
lavoro?

= Quale governance? per guidare il management
verso obiettivi di efficienza

= Chi deve pagare il costo dei SPL? Una questione
di distribuzione di ricchezza: gli utenti o tutta la
comunita?
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