
1 

 

Finanza, investitori e nuovi modelli per le utility 

 

La Strategia Energetica Nazionale recentemente approvata costituisce uno dei punti di partenza 

sul quale fondare il filo conduttore di questo contributo. Invero, con particolare riferimento ai 

settori che qui interessano, la SEN ha chiaramente delineato il percorso per potenziare la 

Đoŵpetitiǀità del paese e, peƌtaŶto, dell’iŶdustƌia e degli opeƌatoƌi di settoƌe. PeƌĐoƌso Đhe passa 
non solo per lo sviluppo delle rinnovabili elettriche, ma anche delle rinnovabili nel settore dei 

trasporti, attraverso la promozione del bio-ŵetaŶo (gƌazie all’appƌoǀazioŶe di uŶ deĐƌeto Đhe 
iŶĐeŶtiǀeƌà l’uso del ďio-metano nei trasporti) nonché le rinnovabili termiche (con una particolare 

attenzione allo sviluppo del potenziale del teleriscaldamento, secondo criteri di efficienza in 

ambiti sia urbani che extraurbani). 

In tale percorso, un forte accento è altresì posto su tecnologia, ricerca e innovazione che sono 

strumenti chiave per il raggiungimento degli stessi obiettivi, ivi inclusa la digitalizzazione. 

PeƌtaŶto, l’iŵpleŵeŶtazioŶe della “EN iŶ ĐoŵďiŶato disposto ĐoŶ la riforma del mercato unico 

dell’eŶeƌgia, nonché l’apeƌtuƌa del ŵeƌĐato del dispaĐĐiaŵeŶto a soggetti precedentemente 

esclusi, la piena abilitazione della generazione distribuita e dei consumatori, anche tramite i c.d. 

aggregatori ai mercati dei servizi e la fine del mercato tutelato pongono nuove sfide al settore 

delle mono e multi-utilities.   

Chiara è altresì la tendenza verso la concentrazione e il potenziamento della digitalizzazione in un 

mercato dove è ormai riconosciuto come prioritario mettere il consumatore al centro del nuovo 

modello e consentirgli di esercitare un ruolo sempre più attivo nella valutazione delle offerte di 

fornitura, nonché nella capacità di gestire la stessa in base ai segnali di prezzo. 

Che si ǀoglia paƌlaƌe o ŵeŶo di ƌiǀoluzioŶe ͞ĐopeƌŶiĐaŶa͟, è uŶ dato di fatto Đhe ĐiasĐuŶ 
operatore, inclusi coloro annoverati tra i top 100, sono posti di fronte a nuove sfide di business e 

sviluppo al fine di ƌiplasŵaƌe il pƌopƌio assetto di ĐolloĐaŵeŶto all’iŶteƌŶo del ŵeƌĐato.  
Ciò non implica necessariamente un mutamento del mercato geografico di riferimento o livello di 

opeƌatiǀità all’iŶteƌŶo della filieƌa ƌileǀaŶte. Tuttaǀia, la ŵaggioƌe ĐoŶĐeŶtrazione a livello 

teƌƌitoƌiale e uŶ ďusiŶess tƌasǀeƌsale ƌappƌeseŶtaŶo uŶ’iŶteƌessaŶte oppoƌtuŶità iŶ teƌŵiŶi di 
diversificazione, stabilità dei ricavi e clientela. 

In tale contesto, risulta cruciale favorire il passaggio ad un mondo in cui il consumatore finale non 

sia più il terminale ultimo e passivo di un'offerta presentata indistintamente a tutti (come 

accadeva quando i flussi informativi erano soltanto unidirezionali) ma diventi "comunicatore", 

soggetto capace di scelte attive e reattive, scegliendo in modo consapevole e comunicando le 

proprie scelte. 

Su questo si giocherà la sfida del futuro che sarà vinta da chi potrà cominciare ad investire in 

digitalizzazione e nuove infrastrutture. La creazione di reti intelligenti, l’iŵpleŵeŶtazioŶe di 
soluzioni di smart metering, capaci di porre in relazione tra loro i diversi attori della filiera (es. 

produttore, utility e cliente finale) costituisce uŶ pƌesupposto peƌ l’iŶtegƌazioŶe e l’elaďoƌazioŶe 
di soluzioni in tempo reale rispondenti alle diverse esigenze dei soggetti convolti.  

Le utilities, siano esse multi o mono utility, sono naturalmente i soggetti destinati ad avere un 

ruolo centrale quale alternativa alla propria scomparsa dal mercato. 
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Ruolo che non potrebbero ovviamente giocare se non potendo contare sulla ͞adeguata 

disponibilità di Đassa͟ per far fronte ai necessari investimenti. E questo vale, pur se a diversi livelli, 

tanto per le grandi quanto per le medie utilities.  

 

Investimenti di capitale privato raccolto sia nella forma più tradizionale del ͞ŵutuo͟, sia Ŷella 
forma del project finance che in quella più complessa ma che di recente ha conosciuto un 

sigŶifiĐatiǀo sǀiluppo del Đ.d. ͞pƌojeĐt ďoŶd͟. Il ƌiĐoƌso a detti stƌuŵeŶti fiŶaŶziaƌi ha il dupliĐe 
pregio di consentire alle utilities il perseguimento degli obiettivi come sopra descritti senza 

gravare sui consumatori con oneri generali di sistema elevati.  

 

IŶ uŶ ĐoŶtesto iŶ Đui la fiŶaŶza può altƌesì esseƌe ƌepeƌita gƌazie all’iŶteƌǀeŶto di partner finanziari 

interessati ad investire (spesso anche come soci di minoranza e con ruolo passivo) negli asset 

regolati di proprietà delle utilities (distribuzione gas, teleriscaldamento, rinnovabili, reti elettriche, 

etc.) potrebbero consentire alle utilities di liberare cassa al servizio di un piano industriale di cui 

elemento qualificante sarebbero gli investimenti sopra indicati.  Una soluzione tra l'altro che 

stimolerebbe un processo di riorganizzazione societaria, concentrando gli asset regolati e meno 

esposti al rischio mercato in apposite società controllate e separate rispetto a quelle focalizzate 

invece su ricerca e sviluppo e offerta di servizi ad alto valore aggiunto. 

 

Vale la peŶa iŶfiŶe ŵeŶzioŶaƌe la possiďilità di ƌiĐoƌƌeƌe ai Đ.d. ͞gƌeeŶ ďoŶd͟, la Đui eŵissioŶe 
passa per la redazione di un gƌeeŶ ďoŶd fƌaŵeǁoƌk da paƌte dell’eŵitteŶte, la ĐƌeazioŶe di 
appositi Đoŵitati peƌ iŶdiǀiduaƌe e sĐeglieƌe gli ͞eligiďle gƌeeŶ pƌojeĐts͟ ossia i pƌogetti Đhe 
possono essere finanziati con i proventi del bond, la redazione di reporting annuali sul 

raggiungimento degli obiettivi green. Inoltre, a seconda del mercato su cui si decide di quotare il 

gƌeeŶ ďoŶd, possoŶo esseƌĐi ulteƌioƌi ƌeƋuisiti, Ƌuale ad eseŵpio l’otteŶiŵeŶto della ͞seĐoŶd 
paƌty opiŶioŶ͟ da paƌte di uŶ eŶte aĐĐƌeditato.  
Il ricorso al project bond, a livello mondiale, sulla scia di una domanda consistente da parte degli 

investitori, ha visto nel 2017 un record di 155,5 miliardi di dollari, in crescita del 78% sul 2016 e 

sopra le previsioni di 130 miliardi, con il mercato guidato da Stati Uniti, Cina e Francia (56% delle 

emissioni totali). Per il 2018 le prime stime indicano nuove emissioni globali per 250-300 miliardi 

di dollari.  

In Italia sono ancora solo una manciata le aziende che hanno debuttato con queste emissioni ma 

con segnali evidenti di uŶ auŵeŶto dell’iŶteƌesse: il seĐoŶdo ďoŶd di EŶel ha ƌaĐĐolto oƌdiŶi peƌ 
circa 3,4 miliardi a fronte di una richiesta di 1,25 miliardi; poco prima, a fine 2017, Ferrovie dello 

Stato ha emesso un green bond da 600 milioni. Tra le altre società che hanno lanciato green bond 

si contano: Hera, Intesa Sanpaolo, Alperia e Iren. Senza dubbio i grandi operatori italiani di questo 

settore hanno manifestato la volontà di sviluppare ulteriormente il segmento dei green bond 

come uno dei tasselli della loro strategia iŶdustƌiale e di fiŶaŶziaŵeŶto. Nell’attesa Đhe aŶĐhe il 
mercato italiano raggiunga importanti livelli, si spera che altre aziende italiane quotate (e non 

quotate) entrino sul segmento green obbligazionario per soddisfare una domanda crescente, in 

particolare degli investitori istituzionali e previdenziali, con un occhio anche al crescente 

interessamento di investitori esteri, come penso di poter affermare lavorando per lo studio che 

ha seguito la multiutility Iren nel suo primo green bond con ordini per 2,2 miliardi di euro a fronte 

di 500 milioni di richiesta. 
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A tal fiŶe è e ƌiŵaŶe di ǀitale iŵpoƌtaŶza uŶ’iŵpleŵeŶtazioŶe oppoƌtuŶa degli stƌuŵeŶti pƌeǀisti 
dal goǀeƌŶo e dall’ARERA iŶ uŶ ĐoŶtesto iŶ Đui aŶĐhe uŶa politiĐa ŵiƌata di detƌazioŶe fisĐale 
potƌeďďe faǀoƌiƌe l’attƌattiǀità degli iŶǀestiŵeŶti. 
 

 

 


