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1 Premessa

Nel corso del 221 Alia, Consiag, Publiacqua e Publisergizimandato dei sogyubblici, hanno
sottoscritto unLINR G 2 O2 € £ 2 LISNJ £ 2 & U dzRdh@preRedida degaziddN@® i S § (1 2
soggetto industriale, controllato e guidato dai Comuni, per la gestione dei servizi pubblici locali
ambientali, idrici ed energetici sul territorio toscano attraversocbmpartecipaziong anche
societaria, delle attivita relative ai servizi pubblici erogati dalle societa gia operanti nel territorio.

La Toscana é stata fra le Regioni che storicamente ha colto con pileftnasformazione dei servizi

di pubblica utilitZz | yGAOALI yYR2 Ay | fOdzyA OF&aa S y2NXNI
superare le gestioni comunali a favore di strutture aggreganti in grado di garantire standard
superiori di efficienzaD I LI OA (i £ R @fficycd chetohomiival 2 >

In questa relazione si presenthprogetto industrialedi aggregazionehe vuole cogliere le nuove
istanze che nascono da una maggiore e piu matura volonta di partecipazione della proprieta
pubblica ai processi industriali di gestione dei servizi pubblici

Questa consapevolezza matura per diverse ragiolalle crescentistanz dirette dei cittadiniche

chiedono investimenti e servizi sempre piu efficienti ed avanzigli indirizzidella Commissione
Europeaverso un orizzonte di crescita sostenibdeclinati rel piano strategicoGreen Deal,
RFEffQSaAaSyl I RA NIFF2NIFNB Af &araaidsSylr RStftS
polarizzazione del mercato di riferimento che ha iniziato ad attrarreesih@d | T A Sy RS y St ¢
grandi multiutility del centro e nord Itali@he spostano altrove centri decisionali e obiettivi
strategicj dalla necessita di creaggertanto un soggetto economico solida grado di operaralla

pari con i principali playerazionali con umndotto positivo sul territorio regionaleson kcreazione

di nuova occupazione diretta e indiretaNJ T A S | £ £ QF OOSt S Ndelio avkugpf RS 3
tecnologicoe delle filiere di settore.

/ Q8 dzy NRA Gl NR2 &nipPobkksO & aggregazidaefindustNdk: Xhe adle regioni pil
sviluppate, pensiamo a LombardianiliaRomagnaliguria, Piemonte, Veneto, Lazio, si € sviluppato
piu di venti anni fa ed oggi appare pienamente consolidato nel panonadoestriale, vede la nostra
regione come un territorio di mera espansione commerciale.

La multiutility € individuata dai soci pubblici come lo strumento idoneo auperae la
frammentazionedei servizi pubblici toscaniconsentendo il salto su scala industle in grado di
consolidae le tante realta dei servizi pubblidocali, creando sinergie ed efficienze, continuando
a manteneresu questo territorio tutte le leve strategiche e decisionali sui processi industedt
relative ricadute di natura econongia e sociale.

In virtu di tale consapevolezaan solido nucleai Comuni toscarintendonosviluppareun processo
di aggregazione che realizzi una holding che sappia posizionarsi tra le prime cinque a livello
nazionale che possa realizzare importartbiettivi, tra cui piu servizi e di migliore qualita per il
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territorio, stabilita delle tariffe, aumentando gli investimenti e rendendo la Toscana tra le regioni
piu green d'Europa.

Tale percorso si realizzesbtto la guida degli enti localipuntandol f £ I O2aGAGdd A2y S
O2YLJ yeé ¢z dadihale ahd puddlsulledaiofizzazione di forme attive e privilegiate di
partecipazione di cittadini, utenti fondazioni territoriali, forze economichdavoratori, rendendo

il territorio protagonistadella successiva apertura alla quotazione sul mercato azionario per attrarre
risorse utili ai necessari piani di investimento senza aumentare le tariffe.

La Multiutility , una volta costituita, rimarra comunqueuna piattaforma aperta a tutti gli altri

soggetti pubblici toscanio di regioni confinantied alle societa di pubblici servizi, rimodulando di

volta in volta le governance previstd.a possibilita di aggregazioatiraverso aumenti di gaitale

aperto ai conferimenti in natura offrira una proposta concrathaltri attori del sistema dei servizi
pubblicidi O2 Y RAGARSNE  QAY AT Al { Aa@lprima ya€eKdeostifugioneli S Y LIA
permettendo di generare ulteriori sinergiesgiluppi



2 |l contestoregionale

21 [ QS@2tdd A2yS NBOSydi$aRSA aSNWAT A Lz

Gli anniNovantasono stati investiti da rilevanti cambiamenti nel comparto delle pubbliche utilita
focalizzando il ruolo dei servizi tecnologici nello sviluppo locale e nazidhalervizo idrico
integrato, come la distribuzione di energia e gasa complessa filierdi gestione dei rifiuti urbani

sono parte di una rete territoriale intorno alla quale si sviluppano le aree urbane e produttive del
territorio.v dzS§& G A aASNBAT AZ Ay LI NI A O2dedcapibeditizZatRiiNg 02 S
al secolo scorsmer ilsoddisfacimento di consumi individuali, cui conseguivano esternalita negative

in termini di efficienza, impatti ambientadiqualita complessiva del servizio.

Il legislatore a piu ripreseg intervenuto sulla disciplindei servizpubblici localiriconoscendo ad
essi un ruolo essenziale nelle politiche di crescita economica e sostegno allo sviluppo integrale del
Paese.

In questo contestpf Q2 NBI yAT T I 1T A 2p0lic WilyieRsiz doMigutata $ IteReSsulle S
gestioni ubbliche dirette, prevalentemente in economia, con alcuni affidamenti della gestione del
servizio ad imprese pubbliche in condizioni di monopolio legale intefrato

La complessita del percorso di riordino ha stratificato nel tempo un sistema articolato d
competenzeé:

a IQAYRANRTT 2 S Af O22NRAYIFYSyid2 aGNI(iS3A02 a
delle funzioni legislative di sua competenza, incluse quelle in materia di concorrenza;

b. la programmazione & coordinazionderritoriale soro in capo alle Regioni, a partire dalla
definizione degli assetti territoriali e organizzativi dei servizi (delimitazione ATO e
individuazioneed istituzionedegli enti di governo degli stessi);

c. le funzioni organizzative dei servizi sono esercitate daglilecali attraverso gli enti di
320SNYy2 RQIFYOoAG2 A ljdd tA KFryy2 fQ2060fA32
d tF LAFYAFAOIT A2yS S ftQFFFARIYSyidi2 RSA &ASND
provvedono sulla base di dimensioni ottimali di efficienza ed economgataantendo gli
obblighi di servizio pubblico e universale, nonché la conformita con la disciplina comunitaria
e nazionalee con la regolazione economica di settore

e. laregolazione economica di settore é stata affidata ad autorita nazimwighendenti

Pur inun quadro normativo nazionale complesgorisultati raggiuntiin Toscana presentano un
guadro organizzativo nuovospetto allo stato gestionaleriginariodi polverizzazione gestionale,
con aggregazioni industriali del ciclo produtt in linea con gli obiettivi che le riforme hanno

I Caselli R., a cura di. | servizi idrici integrati in Toscana. IPERT, 2004.
2 https://reopenspl.invitalia.it/iservizipubblictocali
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definito, ma che manca ancora di una dimensione in grado di giocare un ruolo nazionale,
partecipando ai processi @inovazione del Paese.

Le gestioni industriali si sono quindi focalizzate secondo dogeth prevalenti

- Aziende interamente di proprieta pubblicaon forte indirizzgolitico ¢ gestionalema con
dzy QAYGNRyYyaSOl RSo62f ST 1T I uRaSiebblécapaciiatl Hetedsdrbll T A 2
credito per il finanziamento degli investimenti

- AZende di proprieta pubblico/privatacon unamaggioreefficienza endustrializzazione dei
processiaffiancate daun primario ruolodi indirizzo strategico e di controllda parte dei
soci pubblicl servizi idrici

Neiservizi idricila riforma, orientata al superamento del modello tradizionateinicipaleverso la
costituzione di soggetti industriali territorialmente estesi su scala di bacino idrografitmvuta alla

f S33S ockdpn G5AaLI2aAT A2ayThscdn§iunddelde FiMdrregioR ifaliahh & 2 NJ
adl Gldzr NE €S RAALIRAAT A2y A LINB@GAaAGS RIEfTEl £S33S
LI NIS RSA O2y(iSydziA RSt N @AWt TeryitoriblilOiyfd] £ S
con le prime ricogmzioni sullo stab dei servizi e delle infrastrutture nel 1994 & completamento

degli affidamenidel serviziofra il 1999 ed il 2004La riforma originariaha cercato di favorire |l

LI a&l33A2 R dzyl GALIRE23IALF RA SNB M deényfalid T A 2y
e funzioni gestionalie d dzf £ QF F¥FARF YSyi2 RSt aSNWAI A2z | 3S
evidenza pubblicgGli interventi legislativi nazionali in materia sono stati frequenti, e non sempre
O2SNByYyUAZT [enbdidipicdidlietérdgéndineiliversi contesti regionalill referendum

RSt Hamm KIF Ay2f0NB5 alyOAad2z2 dzyl F2NIS NAROKAS
LJdzo 6 f AO2¢é RAFTNBYGS | LJ2aaAspeculdtivol T A2yA RA O NI

Nel 2022 le societa che gestiscono il servizio idrico integrato in Toscana sona &stie spa, Geal
spa, Acque sp&ubliacqua spa, Nuove Acque spa, ADF spa e ASA spa.

GAIlAspae una societa per azioni completamente pubblica in cui sono confluite le precedenti
gestioni in economia e le societgperanti nellaToscana Nord, ora Conferenza Territoriald,nad
eccezione deComune di Lucgan cui opera GEAL spa, e della gestiorecbnomia autorizzata per

il Gdmune di Zeri

GEAL spgestisce, in base ad una specifica Convezione il s.i.i. fino alla data del 2025 il solo Comune
di Lucca. La composizione azionaria di Geal € la seguente: 52% Lucca Holding Spa (societa al 100%
del Comue di Lucca), 28,8% Crea Spa (societa detenuta al 100% da ACEA Spa) e 19,2% ACEA Spa

ACQUEspaderiva dalla concentrazione di alcune aziende pubblmberanti nel Basso Valdarno,
attualmente denominato Conferenza Territoriale n.Atque ha espletato wngara ad evidenza
pubblica a livello europeo per la selezione di un partner privato, che si € conclusa nel 2003 con
l'assegnaziondel 45% del capitale sociale al raggruppamento ABAB Spa formato da Acea Spa, Suez
Environnement S.A., Vianini Spa, C.T.&l.sc



PUBLIACQUA spauna societa per azioni a prevalente capitale pubblico, costituita nel 20Chdai
Comuni del Medio Valdarno, ora Conferenza Territorial&@.nDal 2006 & stato individuato un
partner privato ¢ con gara ad evidenza pubblicache detieme il 40% del capitale sociale
rappresentato da Acque Blu Fiorentine Spa, societa formata da una serie di aziende pubbliche e
private tra le quali Acea Spa, Suez Italia Spa e dal Monte dei Paschi Spa. Nel 2014 MPS ha manifestatc
I'intenzione di uscire dalaggruppamento e le sue quote sono state acquisite da Acea e Suez in
proporzione alle azioni possedute. Ad oggi quindi ACEA detiene il 75% delle azioni di Acque Blu
Fiorentine, mentre Suez é poco al di sotto del 25%.

NUOVE ACQUE spa égdstore dé 36 Conlzy A RSt f Q! éttiiadmente ICOnRlerdd 2 ¥
Territoriale n.4. La societda oggi un capitale azionario diviso tra soci pubblici (53,8%) e il socio
privato Intesa Aretina S.c.ar.l. (46,2%), costituito da Suez ltaliad8pacea Spa, Iride S.r.l., Ubi
Banca e Monte dei Paschi di Siena.

ASA spda assunto dal 1° gennaio 2002 la funzione di gestore del s.i.i. di tutti i 32 Comuni della
Toscana Costa, Conferenza Territorialé.fi. Q! T ASY Rl { SNIBAT A | odi&Sy il f
prevalente capitalepubblico (60%), dove il partner privato € costituita IRETI Sp (40%)
interamente controllata da IREN &p

ADF (Acquedotto del FiorapadSaidA a0S GdzidA A pp [/ 2YdzyA RSt
Territoriale n.6 ed & una societa a prevalente capitale pubblico (60% del capitale sociale), dove il
socio privato, che detiene il restante 40% (per la cui individuazione € stata espletata relativa gara
europea) e costituito dal raggruppamento Ombrone Spa cosi suddiviso: gazAcque Toscane

Spa, Monte dei Paschi Spa, SILM (Societa Italiana per Lavori Marittimi), CTC Consorzio Toscano
Costruzioni Scarl, C.C.C. Consorzio Cooperative di Costruzioni Scarl, COMIT S.c.r.l., CITIS S.c.ar.l.

Le attivita di pianificazione e di combllo dei sette gestori operanti nel servizio idrico integrato
az2y2 Fddda ftYSyaS ag2tadS RIF dzy dzyAO02 9y iS RA L
denominato Autorita Idrica Toscanahe svolge pertanto le funzioni di regolatore locale sulkeba
RStfS RANBGGAGS S RSttS AYRAOFITA2YyA RSt QF dzi2

2.1.1 Il servizio di gestione dei rifiuti solidi

LaRegioneToscana ha provveduto, negli ultimi anni, a riorganizzare a livello territoriale la gestione
integrata dei rifiuti urban dalla raccolta allo smaltimento finale, al fine di ottimizzare il servizio e
sviluppare economie di scala; cio € avvenuto in particolare accorpando le dieci autorita di ambito di
dimensione provinciale gia istituite con legge regionale n. 25 del 1998|e tre autorita di ambito

di dimensione interprovincialehe svolgono pertanto le funzioni di regolatore locale sulla base delle
RANBGGAGBS S RSttS AYRAOLIIT A2 Y.NuttRIEATO QdllaiTivo®ddd, dit Y
sensi delle normetatali e regionali, hanngortato a terminef S LIN2 OSRdzNE LISNJ f Q
servizio.

[ ATO Toscana Sud haNP OSRdzi2 O2y 3IF N} RA O2yOSaadz2ysS
gesionea partire dall® gennaio 2014La compagine societaria € compod&A.l.S.A. SpACooplat
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Soc. Coop., Coseca SpA, C.R.C.M. Srl, CSAI SpA, Ecolat Srl, Etambiente SpA, Iren Ambiente Toscs
SpA, La Castelnuovese Soc. Coop., Revet SpA, Siena Ambiente SpA, Uriieop Soc.

[ ATO Toscana Centro ha scedtoneforma di affidamento del servizio la gara per la concessione.

I 2y RSUGSNNAYIF RSt RANBGG2NBE 3ISYySNIftS yo ct1 R
definitiva della garac ALIA SpA, societa a capitale interangepitibblicq formatasi attraverso una

fusione per incorporazione di ASM SpA, Publiambiente SpA e CIS SpA in Quadrifoglio SpA

[ Q! TscanaCostanel 2021 ha affidatda gestione del ciclo integrato dei rifiutirettamente a
RetiAmbiente S.p.AlLa soci& é strutturata secondo limodello din house providing inoltre
RetiAmbiente éla capogruppai un insieme dsocieta operative loca(SOL) antrollate
integralmente. Sa sulla capogruppo che sulle societa operativEomuni che ne ricevono le
LINBadlT A2yA RA &aSNBAT A2 Ll2aazyz2 SaSNOAGENB A
Y2NYS @GAIASYGA S AY LINIGAO2fFNB RIFIf 5f3ad MTpK

2.1.2 Energia e gas

[ 2 Y b8 i sgttori energetici si possono suddividere in tre segmenti: produzione, distribuzione
evenditab b Stf QdzZ GAY2 &aS3YSydz2s: ljdStt2 RStftl @Syl
mercato & anche in Toscana sono presenti tutti i principali player nazionali. Per quanto riguarda la
produzione, non si registrano significative quote di produzione energetica da parte di societa
toscanementre, per cio che concerne la distribuzione, sono presgmattro societa di interesse
regionale, che gestiscono reti di distribuzione di proprieta o in concessione. Tali societa sono GESAM
Gas & Lucspa, Toscana Energia spa, ASA spa e Centri&B$AM Gas & Luce S.p.A. prende vita

nel 2013, unisce alla venditlel gas naturale anche la distribuzione @ekrgia elettrica e nel 2019

entra a far parte di Canarbino S.p.&cieta a capitale privato a capo di un gruppo che opera nei
segmenti midstream (approvvigionamento, trading e vendita a grossisti di gaseedia elettrica),
downstream (vendita gas ed energia elettrica a clienti finali industrial e retail) e dei servizi di
innovazione ed efficienza energetica in Ital@gi GESAM Gas & Luce SqpAra prevalentemente

nella distribuzione di gas, energibettrica e caldaie a condensazione dedtavincia di Lucca.

Toscana Energia spa nasea corso del 200 quando Fiorentinagas e Toscana Gas (frutto della
fusione, avvenuta lo stesso anno, di Ages e Publienergia, le societa che servivano i territari di Pis
la prima, e Pistoia ed Empoli, la seconda) avviarono il peradirsggregazione industriald.
principali soci dehuovo soggettsono rappresentatilai Comuni di Firenze, Pisa, Pistoia ed Empoli,

e da ltalgas (Gruppo BriNel corso del 2019 Toscang BENBA | & Sy i NI GF | FI
consolidamento del Gruppo Italgas, divenuto ad ottobre il socio di maggioranzasoleksa con
f QFOljdzAad2 RA 1jd2dGS TA2YyFNAS RI a20A Lldzoof A0

ASA spacome gia indicat@ uno dei soggetti che gestisce il seividrico integrato in Toscana, con
particolare riferimento ai Comuni della Conferenza Territoriale n. 5. Nel settoredisfidouzione
gas,ASA e presente in 5 Comuni della provincia di Livorno (Castagneto Cafdliesialvetti,
Livorno, Rosignano & Vincenzo) con un bacino servitoottre 220.000abitanti.


https://www.retiambiente.it/chi-siamo/gruppo-retiambiente-sul-territorio/

Centria Reti Gaspaée la societa dl gruppoEstra SpAdalla quale e controllata &9,6%,che si
occupaprincipalmentedel vettoriamento di gas naturaleon oltre5.500 Km di reti di propriét Il

gruppo Estraopera prevalentemente in Toscarel altre regioni del centrgud ed € attivo in
particolare nella distribuzione e vendita di gas naturale e nella vendita di energia eldttgoappo
yIadS ySt wunndg RIFIffQFIINBIAITAZ2YS RA GNB Ydz GA
attualmente detiene il 39,5%al capitale sociale, Coingas di Arezzo (con il 25,14%) e Intesa di Siena
(25,14%). Sono quindi soci indiretti di Estra 139 Comuni delle province di Ancona, Arezzo, Firenze,
Grosseto, Macerata, Pistoia, Prato e Siena.

2.2 | punti di forza ed i limiti del sistenToscano

Nel campo dei servizi di pubblica utilita [Roscanaoggi presentacome una realta frammentata
(Figura 1)con una pluralita di aziendse risenten molti casdei limiti di un processo aggregativo
non completatq al contrariodi altri territori del centrenord del Paese. In qualche madlccontesto
industriale e rimasto piu arretrato rispetto a quello istituzionale, dove, ad esempio, nel settore idrico
§ LINE a S ydanSoritdamédodzafea fronte delle sei originaristituite nel 1995.

FHgural ¢ Il sistema toscano delle aziende di servizi pubblici locali

- a J
s A odr g $c$ a
s Publiacqua  aea A4
AN\ Al
L.] Sel ﬁ'xqt S GEAL& muove
e Valdarno s
L o] '%Mﬂm
R]f] Ut] RETIAMBIENTE ATO'S Toscana Valdarmo
"~ Costa
AAMPS e e oerela
e @‘@@@ cestra elettrica
Ascit Ay
asmiu Gas

Fonte:Informazioni pubbliche

I modelloindustrialeche, invece sta riscuotendo piu successo nelle aree piu sviluppate del Paese e
guello che prevede aggregazioni orizzontali in grddonassimizzare i benefici per il territorio, i
cittadini/utenti, le societa e gli azionisti.

Nel suo complessa@omunque il sistema idustriale toscano delle aziende di gestione di servizi
pubblici localimostra numeri sicuramente significativi, a cominciare dal datoupazioale, con
guasi5.300dipendenti totali
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Figura2 ¢ Dati economici e dimensionali dellprincipali aziende toscane

-\ Acque Acqua { EMPOLI 202 2% 46% 547
Abodr  ADF Acqua & GROSSETO 127 4% 48% 405
AGA PRSI il @ LIVORNO 112 2% 22% 589
GAIA caA Acqua PIETRASANTA 91 0% 22% 518
GEAL#&  GEAL Acqua { LUCCA 20 1% 35% 75

W\mvc Nuove Acque Acqua AREZZO 59 1% 39% 215
i Toscana Energia Gas FIRENZE 21 3% 53% 439
[OF SEI TOSCANA Rifiuti SIENA 186 n.a. 3% 1.076
- Geofor Rifiuti PONTEDERA 72 1% 1% 546
AMPS  AAMPS Rifiuti LIVORNO 44 0% 18% 335
@&%’r’! 7 SISTEMAAMBIENTE Rifiuti PONTEDERA 27 0% 14% 208
Ascit ASCIT Rifiuti CAPANNORI 19 4% 3% 158
asmiu  ASMIU Rifiuti MASSA 10 4% 8% 98

Fonte:Orbis e informazioni pubbliche

| punti di forza di tale sistemsono innanzitutto rappresentati dalla diffusa solidita economico
patrimoniale delle aziende e, in alcuni casi, anche da un consistente livello di redditivita delle
gestioni. La solidita patrimoniale e reddituale si €& tradotta, soprattutto nel settoreddrin

dzy QSt S@I G  OF LI OA Gt RAdelle yhéile HariandliSdy/setrE (8D &6 ad- £ |

FoAdGlydS tEtQlyy2 ORyiNR pp | tAQ@Stt2 yIiAz2yl

In tutti i settori analizzati, inoltre, si registra una complessiva elevata qualita dei seogatiecon

LI NG AO2tFNBE NAFSNRYSyYy (G2 £ Ndeldlsigssd) anch©gagibod Q dzii S
sviluppo importante che ha registrato la regolazione di settore a livello lpsial@el settore idrico

che in quello dei rifiuti. Tutte laziende si sono dotate da anni di Carte dei Servizi che prevedono
standard in linea o superiori ai livelli minimi richiesti dalle normative di settore; tutti i gestori hanno
Fadddzr G2 €S F2N¥YS (GNFXRAT A2y f A RAcalNdnted 3&iMEg 02y
spesso anche in sinergia tra di lpeomolti di essi hanno attivato servizi innovativi, quali sportelli
virtuali, app per smartphone o tablet, etc. nel quadrioud miglioramento costante della capacita

di intercettare bisogni edsigenze de dzii Sy T I aSNIBBA G &

Tuttavia, @canto a tali punti di eccellenza del sistema industriale dei servizi pubblici toscani, negli
anni si sono anche manifestaiementi di debolezzahe tuttora ne caratterizzano gli assetti e le
performance.In primoluogo, specie nei settori idrico e del gés rilevante presenza di partner
industriali privati, e di livello nazionale, ha spinto la governance effettiva di alcune aziende
lontano dai territori gestiti, riducendone la capacita di intercettare gli effetfi bisogni in termini

di servizi e di investimenticid hacompromessospessd QSFFSG G A O NAX OF Rdzi I :
localedei buoni risultaticonseguitin termini di redditivita.

3 Cfr. Autorita Idrica Toscana, Relazione del direttore generale sul servizio idrico in Toanana2020.
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Altri significativi punti di debolezza del sistema toscano dseervizi pubblici locali sono
rappresentati da un consistente deficit impiantistico nel settore dei rifiutmputabile soprattutto
alla mancanza di scelte chiare a livetllopianificazionedi settore ma anche alla strutturale
debolezza finanziaria di ntelaziende di gestione del ciclo dei rifiuti

t SNJ ljdzZl yGd2 NRAR3Idzr NRI {2 ScfrSaNiEedenza &f sbtioré NéllaOvendita S @
accompagnata da una totale assenza nel segmento della produzione.

Oltre ai suddetti punti di forza e di debolezza possono rilevare alcuni elementi caratteristici dei
servizi pubblici locali in Toscana che possono rappresentare, al tempo dtsso,di criticita o
importanti opportunita da sfruttare per rafforzare la struttura industriale esistente

1 Deficit mpiantistico nel settore rifiuti, con i relativi costi ambientali, sociali ed economici a
carico della collettivita

1 Tariffe elevate nel settore idrico, che possono costituire una criticita nei rapporti con gli
utenti e il territorio, che stannotuttavia sostenendo indispensabili processi di sviluppo
industriale e di rinnovo degli asset;

1 Hevato fabbisogno di investimenti sia nel settore idrico che nei rifluidyi soddisfacimento
richiede sicuramente una dimensione aziendale adeguata sia dal punttedjesionale ed
operativg, sia da quello finanziario;

1 Scarso sfruttamento della cosiddetta leva finanziaria delle aziende di gestione, la cui
O2yaraiSyiS NBRRAGAGAGE OFNIGOASNRAGAOI 683
rende sicuramenteonveniente ed opportuno un maggiore livello di indebitamento con il
sistema finanziario;

1 Scarsa presenza delle aziende toscane nel segmento della vendita di energia elettrica, con la
possibilita e la necessita di incrementare le politicherdss sellig tra gas ed energia e |l
livello di fidelizzazione della clientela.

Lf LINRP3ISGG2 RA YdzZ GAdzOAE AGE ySA & SilileBedBUunRSt £ Q
soluzione di successan quanto in grado dconsolidare gli attuali punti diorza del sistema
industriale toscano, superalo le debolezze e conveshdoin opportunita di crescita e sviluppo i

fattori di criticita esistenti.
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3 GliobiettiviRSt f QAY G SANI T A2y S

3.1 Premessa

bS3ItA FYyA Qdn RStf 2 &o0O2 NEddaparéegia toteun fink, arizishe S NI
un mezzo pemassimizzare il benessere socigder usare un concetto di economia pubblica). La

LINAGFGATTFT A2yS RStEfS AYLINBaS s aidlal | yOKQSa
con processi di liberall T T A2y Sd 5QI f §NB Ol yibBliZizzazidne) ldddied 6 A
3SaGA2yYA LINBadzydiS LINAGFGS 8§ adldarx F LI NIANSB

(quasi sempre) percepita come una finalitd della riorganizzazione dektionj senza poi
soffermarsi troppo sulle conseguenze in termini di obiettivi effettivamente persdgui

In questo capitolosi definirannogli obiettividaraggiungere con una migliore organizzazione delle
utilities toscane, lasciando ai capitoliceessivi il compito di identificare gli strumenti piu efficaci per
il loro conseguimento.

Sono stati identificati tre grandi ambitj portatori di interesse(stakeholders)che possano
significativamentedrarre beneficio da un processo di fusioneierganzzazionedelle gestionidei

servizi pubbligicon particolare riferimento allaziende di cui le amministrazioni locali toscane sono
LINE LINRSGIF NAST 2LISNIyidGA ySA aSia2NR RSt ASNDAI

32 [ QARSYUATAOIT A2yS RS3ItTA aidl|1SK2f RSNJ

| tre grandi ambiti o soggetti in cuil processo di riorganizzazione delle gestioni pud agire
migliorando le condizioni sonoseguenti:

1) gliutenti, in qualita di destinatari dei servizidei relativi corrispettivi economici
2) tafbiente quadro di riferimento globale e locale delle prassi e delle politiche di gestione
3) fefonomiain relazione alla sostenibilitadalih YLINS &l S RStEfS GFNRAFTFS

Pe ciascuno dessisono stati idefificati gli obiettivi generali da perseguireoerentemente ad un
progetto unitario di intervento

Viene infine, analizzato un ultimo ambitali natura strategicache & rappresentato dallproprieta
delle gestioni delle aziendénteso non tanto nellaantrapposizione depubblicocon il privato,
guantodellaproprieta localeconquella non localelelle aziende di gestione delbiblicutilities.

3.2.1 Gli utenti

Una diversa (migliore) gestione delle aziende delle utilite@snpatto sugli utenti dei serviper due
grandi motivi:

i) si puo migliorare la qualita dei servizi;
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i) si possono ridurre le tariffe dei servizi.

3.2.1.1 La qualita dei servizi

[Q20ASGOAG2 & YAIFEAZ2NINBE €I ljdzr tAdt RSA aSNDA

Il miglioramento qualitativo dei servizi passa per quattteve fondamentali

La prima e la quantita di investimenti complessivamente realizzati. Per cui a maggiori investimenti
corrisponde unincremento qualitativo delle prestazianNei capitoli successivi avidenzieranno
alcuni esempi di interventiealizzali in caso di creazione di un soggetto dalle maggiori dimensioni
ottenuto con una concentrazione verticale ed orizzontalegrado di sfruttare leconomie di scala

[ aSO2yRII fS@IF LI} aal LIS Ndcdnarielisdogdpubliiad gs&nmpiR,A & A
guelle della gestione del personale, della gestione operativa, della gestione di asset complementari,
il miglioramento della gestione degli acquisiti

In terzo luogoa SYLINBE y St QF YOAG2 RSt fyglButehtizrdggohdehdlidcio SO2y
RFEffQAYOGSNFIOOAIINRAZ |yl AOKS O2sgggettnylla geslibrizNI f A
commerciale unitaria riduce i costi in termini di tempo e di complessita che la frammentazione
produce (ottimizzazione della c.d. cost to serve).

Infine, la presenza di unico grande soggetto, al posto di tanti piccoli gestori individuali, determina
GNF YAGS ftQAYGSANITAZ2YS GSNIAOFES RSAIN&:m&NIGEAT A
similare la possibilita che quei servizi, oggi difer maniera frammentatala una molteplicita di
operatori, siano gestiti da un unico operatore pud determinare un miglioramento della qualita del
servizio complessivamente rescome a titolo esemplificativo avverra neflastione delle caditoie
stradali¢ oggi pulite e manutenute fra i gestori del servizio idrico, dei riigiei global service delle
stradecO2y f QSTFSGi2 OKS I ljdzr t Ait RSt &ASNIIAT A2

3.2.1.2 Le tariffe dei servizi

[ Q20 ASG0AP2 8 NARAINNE S G(FINAFFSO

GaSy2 n@egiad | dzy 206 A SG G A Oche ISVRIYIRY hietigergeduiieS

Tale espression&ova coniugazioni differenziate neiaxi servizi.Per esempipnella gestione dei
rifiuti aumentae la realizzazione degli investimenti significa ridurre tiamgerativi ed eliminare la
volatilita delle tariffe, nel servizio idrico, la riduzione implica minore spesa per gli utenti.

h@dOAl YSY(iS tQ20ASG0AG2 RA MR QAWDNBYiStyS 20 IR
servizi offerti
Neicapitoli successivi si evidenzia come la concentrazione delle aziende, la quotazione in borsa, la

diversa contabilizzazioneghh ammortamenti degli investimenti realizzati (consentita da un migliore
finanziamento degli investimenti) determinino una riduze delle tariffe.
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322 [ QI YO ASYGS

La gestione dei servizi pubbliéicollegata alle tematiche ambientalsia perché e parte integrante

dellQl G G dzl T A2y S diRrétézibre ambBReritalesiah pdrkh® come attivita industriale pud

essa stessa determinarepatti negativi| I G dzi St RSttt QFYoASYydiS § |
cittadini, che rappresenta un elemento di grande attenzione nella gestione dei servizi idrici e di
igiene urbanaGlieffetti prodotti in questo ambitesono legati sinteticamente a @uattori:

i) la tipologia delle infrastrutture per la gestione dei servizi;
i) f QOAYLINRYGLEF | YOASYyGrtES RSttS T ASYRS ySttl

3.2.2.1 Le infrastrutture per la gestione dei servizi

[Q20ASG0AGP2 8§ I OOSEtSNINBE fF (UNIXyaiail AzyS S0O2f 2

Le azende coinvolte nel progettindustrialegestiscono la raccolta, il recupero e lo smaltimento dei
NAFAdzGAS LIRGFOATATTEFYy2 QI Oljdz = ms&aNjfokcaroxy 2
distribuiscono il gas.

Sono tutteazioniche necessitano dignificativi investimenti per accelerare la transizione ecologica
verso processi di economia circolatealS NJ dzy' I YIF 33A2NB STFTFAreperSay 1 | 3
protezione della salute umana

Sono inoltre attivita le cui gestioni sono migliorabili in tetini di sostenibilitaambientale, ma che
necessitano di capacita di investimento e di expertise gestionali che mmvengonoappieno in
aziende mono business e di piu limitate dimensioni. Si fa riferimet@sempigalla necessita di
destinaremaggori collocazioni monetarie ad

- Impianti volti alla riduzione delle produzioni degli scarti e dei rifiuti (es. gassificatori, essiccatori
fanghi, digestori frazioni organichempianti di recuperyi

- Impianti e tecnologie volti alla riduzione delle risorddt SO 4SS RIf £ QF YOASY
delle perdite idriche)

- Impianti volti al riusfriciclo delle risorse recuperate, che riducano la pressione dei consumi (es
riuso delle acque depurate in agricoltura e industmapianti delle filiere detficiclo dei rifiut);

- Pratiche e modalita incentivanti la riduzione dei consumi da parte degli utenti (es. riduzione
degli sprechi idrigiriduzione della produzione dei rifiuti totali ed indifferenzjati

- Upgrading degli impianti di trattamento deleEque destinate al consumo umano e delle acque
NEFfdzS NBAYYSaasS yStftQlYoASydS

3222 [ QA YLINR y ( ldelle agientleSy G | £ S
[ Q20 ASG0A G2 § R ARas dikhdRetzxiNdle afiefde @l $0veatrd 22030 R A

Le aziende coinvolte nel proces® di riorganzzazione contribuiscono significativamente
I ff QSYAgasssdrray S RA
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[ QF R2T A2y S RA ydzZ @dziWNRA OS24 RALINBRAzAG SOA G SNA |
ed il recupero di risorseonsentirebbe di accelerare il processo diagdebonizzaione.

Dalla misurazione del carbon footprint da effettuarsi nel piano industriale di riorganizzazione, si
LI2YyS tQ20ASG0A D2 RAquikieRdzSMNGRIBD BNl fadidudoyellireRaA  / h
ed indirettadelle emissione attraversolQ A y ONIRB $ ¥ 21z A £ AT T 2 rinRovabili 2 y G A

U YF33IA2NBE RAYSYaaz2yS RA AYLINBalsx fF RAODSNEA
capitali consentono di attivare tali azioni e perseguire simili risultati.
323 L 0SYSTAOA LISNI f QSO02y2YAl

La societa che deriva dalla riorganizzazione delle imprese di local utilitiy operanti nei settori idrici,
FYoASYGlrtA S RSttt QSYSNHAF 3ISYSNI aA3IYAFAOI GAL
accanto apotenziali effetti su tariffa e qualiteelle prestazionofferte.

Considerando il nucleo base interessato dalla riorganizzazione dei servizi in questione, esso
rappresenta complessivamente una delle prime 10 aziende toscane per fatturato e delle prime 5
per investimenti annui.

L @Fydal 33Ax cadSeyderit Quhorgigli@ergistione delle aziende possono quindi essere
classificati sotto almeno tre punti di vista:

- Laricaduta economica esterna degli investimenti;

- [ Q200dzLI T A2y ST

- [ QF G4GNXT AtarifoBali.RA Ay @dSai
3.2.3.1 Laricaduta economica esterna degli investimenti

[ Q20ASGGA@2 & | dzYSy G+ NgerilFdmite dhayiendedodal YSyY G A RIE N,

La somma algebrica degli investimenti attualmente realizzati in Tos@leaadiende componenti
il nucko minimo di aggregazione supera i 200milioni di éamao.

[ QA y ON&nsiStghie Poaricircaal doppio)chesarapossibilecon il processo di aggregazione

ed il ricorso al mercato dei capitatietermineraricadute dirette sulla creazione di valore d¢ale,
SaliSNy2 IffQAYLINBaAl @

3232[ Q200dzLJ 1 A2y S

[Q20ASGOAPRI S| tzdar S ¥t NB € . ljdzl £ Adt RSt Q2 00dz.

Le localutilities, in quanto settori regolati, beneficiano di livelli di investimento e di fatturato
RAZNBZ2f YSyiS ONBaOSyGAZ | aaAOdza2NyyR2 adloAf Al
occupazionali diretti ed indiretti.
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[ QF GGA ST A2y SmitR& é dulfornfukatgdn&ralid infpdito ifidietto e indotto sul
GSNNAG2NAR2 S O2yGNRodzA&aOS ffQ200dzLd T A2yS RAN

3233 [ QFGUNITA2YS RA AYy@SaidAaiz2NR
[ Q20ASGGAG2 & ONBINB AYPSAaGAYSYGA airOdzNRA  LISNJ

La creazione di un attomaultiutility operante nei settori regolati del servizio idrico, della gestione

RSA NAFAdziA S RSttt QSYSNHAIFIZT &S FLINARaasS €I LI N
attrarrebbe investitori di lungo periodo interessati alla conservagidal capitale e alla creazione

di valore.

Sono tipici investimenti per fondi pensione e per investitori interessati in titoli sicuri.

Se declinataella formula dellpublic company € QI 33aANB 3l T A2y S t 20t S R
e la successiva qtazione offrirebbe la disponibilita di investimento per piccoli risparmiatori e
dipendenti,per fondazioni locali, interessate alla stabilita del proprio investimento e alla crescita
economica di un territorio.

Se cosi intesa, la partecipazione azionariagpa dovrebbe essere costruita in maniera tale da
incoraggiare investimenti di lungo periodo, e limitando la partecipazione azionaria (tetti alla
partecipazione individuale).

Gli investitori pubblici, infine, beneficiano della politica dei dividendi leofinalita di disporre di
maggior risorse per offrire servizi pubblici.

3.2.4 La proprieta locale vs la proprieta non locale

[ Q20 A S (A ¢elivelolocakRi®rBdedsd dNiBroganizzazione e di futura gestione.

Rafforzare il ruolo @gli attori pubblici locali nella partecipazione azionarigntesa in termini di
governo delle imprese) &€ uno strumento che consente il perseguimento di maggiori integegsi
al territorio servitoin termine digt y i I 33 A LISNJ 3 AeLiziNS yf DSTar0Z NIAL Q|

La delegalel governo delle societa a soggetti esterni, infatti, ha determinato anche la delega nel
perseguimento degli obiettivi da perseguit€® S @ S ypartatiphizne privata futuraaraintesa
come partnership o in supporto alla proprieta pubbjinal perseguimento di obiettivi di interessi
pubblici locali.
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4 Gli ambiti di investimento

4.1 Innovazione nella gestione dei rifiuti

4.1.1 Premessa

[ Q! YA2YS 9dzNRLISI KI | GOAWISIN fySS O aynavpA Fdzy'O AANIG 2 fy
Su piu punti, fra cui la prevenzione della produzione dei rifiuti e la gestione di quelli generati. Il cuore
della riforma & la modifica della Direttiva 2008/98/Ce, che stabilisce il quadro giuridico generale per

it GNI GGl YSyd2 RSA NAFAdziA ySttQ!yAaAz2yS 9dzNRLISI
fQFrYOASY(dS S tF alftdziS dzYlhyls az2da2t AySryR2
e riciclaggio, finalizzatnche alla tutela dellesorse naturalif S y dz2 @S 5ANB O GA GBS R
spinta alla prevenzione della produzione dei rifiuti e al riciclo di quelli progattiecipando alla
costruzione diun nuovo paradigmaconomicoche riguarda non solgli scartisolidi urbani, ma

anche aspetti piu generali connessi con imballaggi, discariche, veicoli fuori uso, pile e RAEE. La
SANBUGGADGE OKS LIAG AYOARS adzZ fl Y2RAFAOF RSt
0NJ f QI f GpN®ipalichiéktividi kiférilnén® &r la gestioneei rifiuti urbani:entro il 2025,

almeno il 55% dka massa deiifiuti urbani prodotti dovra essere riciclato. Tale obiettivo salira al

60% entro il 2030 e al 65% entro il 2035i0 comporta di fatto, la trasformazione delleliverse

attivita di gestione irfiliere industriali di riciclo.

Per il raggiungimento di questi ambigioma irrinunciabili obiettivi & necessario intervenire su
diversi elementi, a partire dai modelli di raccolta, che continuano a rappresentare il pewtalgco

per il successo delluccessive fasi di valorizzazione. Sono necessarie soluzioni innovative, efficienti
e sostenibili (sia dal punto di vista economico che ambientale), in grado di garantire facilita di
adozione da parte degli utenti e, allo stessmf®, di ridurre gli impatti urbanistici e di sistema, con

un modello integrato di tracciamento del conferimento dei rifiuti finalizzato alla realizzazione di una
tariffa corrispettiva che favorisca i comportamenti virtuosi.

Anche il comparto dei mezzi diacolta sta vivendo una stagione di rinnovamento molto intensa, in

virtu della metanizzazione e di una graduale elettrificazione dei sistemi di traziangotazione
impiantistica necessita in modo particolare di un intenso ed efficace processo di amgirame
F3IA2NYFYSyG2 GSOy2t23A02 02YS 02yasS3adsSyil RS
che metta al riparo da un mercato, corto per definizione, molto volatike trattamento dei rifiuti

urbani costituisce un elemento essenziale dellarfl di trasformazione e sono necessarie rilevanti
innovazioni sia negli elementi tecnologici, che nelle forme organizzative. Ovviamente gli
investimenti sugli impianti dovranno tenere conto della fondamentale variazione delle prospettive
indicate in origne, dove laermovalorizzazione rappresentava la principale soluzione di riferimento
LISNJ f 1 FAEASNYI RSttt QAYRAFFSNBYI AIFIG2 S LISNI Af

La discarica, in questo contesto, assumera davvero un ruolo residud®NJ £ QSFFSG G A O
condNNB [t NAOAOE2 Af ljdzryadAdGlraGA@2 Yl aaiAyz2 RA
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che, gia al 2030, meno del 10% dei rifiuti prodotti abbiano destino in discarica, con cinque anni di
anticipo a quanto previsto nelle Norme.

Tutte lescelte ipotizzate sono state confrontate con gli obiettivi di riduzione delle emissioni di gas
climalteranti, in armonia con gli obiettivi comunitari di riduzione preuvisti.

Le strategie di intervento si pongono quindi come obiettivo:

1) [ Q2 G G A YA Tsistendi di raofdRa eRr8sportoconla trasformazione verso modelli che
prevedono miglioramenti qualitativi delle frazioni differenzianche attraversolil
coinvolgimento diretto degli utenti;

2) il potenziamento della capacita interna drattamento, conla realizzazione di impianti di
OKAdzadzNI RSt OAOt2 S tF O2yaS3dzsSyiS NARdz A

4.1.2 Interventi impiantistici

Nella situazione attuale di Alia e delle aziende toscane la capacita di trattamento dei pregrdflu

RUI e di FORSU e insufficiente, esponeadodtieta ad alti costi di trasferimento e trattamento in
AYLALFYGA SaGSNyAo ! OAS5 &A | 33FAdzy3dr OKS £S5 I ]
eccezione di qualche nicchia.questasituaz Yy S RA @Sy Gl dzNASYy (S dzyQSalLl
trattamento, che consenta di ridurre le criticita logistiche minimizzando gli impatti ambientali

(oltre che economici) per raggiungere gli obiettivi normativi di autosufficienza e prossimita

Come accenn® € necessario prevedere unaistrutturazione di vari processi, secondo un
concetto di filiere industriali del recupero/riciclo Questo significa spostare il punto di vista dal
NRAFAdzG2 NI OO2ft G2 aGaREF aYltdANBEé reawidtolalriGdeh | £ S F

Avremo ad esempio la filiera del biogas oltre a quella del compost (gia presente), su cui confluiscono
le frazioni biodegradabili al fine della loro trasformazione mediante processi biologici anaerobici ed
aerobici per produrre un bcombustibile ed un ammendante compostateertanto, gli impianti
destinati al trattamento delle fraziarbiodegradabilivedranno un ampliamento della capacita di
trattamento, mediante la messa in servizio di biodigestori integrati con il compostaggibiaero

L NARTFAdzGA LI FadGAOA NI LIINBASyYy G SN yladrati, dedtipataldzi R
a produrre prodotti richiesti sul mercato delle materie prime, con il grado di purezza richiesto dagli
operatori, cosi come per léliera ddla carta, su cui confluiranno i rifiuti cellulosici. La filiera del
vetro, integrata tramite REVE®D,S RNX.  f QI F §liirmpiadi lgi& dggf a@ittRi edkoPerantcon

impianti in grado di trasformare i residdelle attivita diriciclo in materiali viorizzati, oggi ancora
destinati prevalentemente alla termovalorizzazione o allo smaltimento in discarica.

Una logica industriale di questo tipo, si scontra evidentemente con la richiesta del mercato e la
sostenibilita economica, ma costituisce a tuttigif F SG G A  Qdzy A Ol NR&aLRadl
indirizzi normativi richiamati.
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4.1.3 La progressione di raggiungimento dei target

Interventi di questo tipo, sulle diverse fasi di gestione, pere@hnodi raggiungere i target fissati
dalle direttive comuitarie e dalle norme nazionali, rendendo d@stione dei rifiuti un mezzo
F2YyRIYSYyidlrtS RA NARdZ A2yS RSttS Syaaairzyir S R

A titolo di esempio si possono riportare le previsioni per Alia nel 2030 sul destino depriéusti
dal suo piano industriale che riassume il raggiungimento degli obiettivi normativi, prevedendo un
anticipo significativo su alcuni di essi gia al 2(B@ura 3)

Figura3 ¢ Previsione al 2030: il destino dei rifiuti raccolti da ALIA
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4.2 Gas ed Energia

| problemi legati al cambiamento climatico e la necessita di riduzione delle emissioni di gas
climalteranti sono ormai quotidianamente al centro del dibattitodelle decisioni politiche ed
industriali in Europa e nel mondo. Gli elevati tassi di crescita e la rapida industrializzazione dei Paesi
SYSNEHSYGA KIFyy2 GNFY €QFfONR NBa2 FyO2Nl LAG d

[ QAYOSNI ST T RSNA Gl vy (pSataRn questF fase St@ribkidal BofbtRris@ot A G A C
ucraino, mette in luce la drammatica debolezza emersa rispetto alla autosufficienza del sistema
energetico del nostro paese e ci deve indurre a programmare con urgenza investimenti sui nostri
territori.
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[ FIA2YyS 9dzNRBLISFS O2y f QFLIINRGITA2yS RSt DNBS)
f Q20AS0GAG2 RA O2YLX Sil RSOINbB2yATTIT A2yS RSt
delle emissioni ab5% entro il 2030. Anche il regolamento del N8gneration EU (NGEU) prevede

che venga dedicato agli obiettivi climatici almeno il 37% della spesa programmata nei piani nazionali

S OKS ySaadzy2 RSIEA AYIGSNBSYGA LINSGAAGA | NNBC
Ripresa e ResilienfBNRR) presentato dal Governo italiano alla Commissione Europea a fine aprile
202INRKA A SNl I ffF YIFIONRIFNBI RA AYy@SAGAYSYUOGA awa
miliardi di euro tra i circa 60 a valere sul NGEU (RecoverfRasitlence Facility e React EUPE

a valere sul fondo complementare nazionale.

Figura4 ¢ Evoluzione della domandael mercato eolico e fotovoltaico in Itali2008-2030
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Fonte:Terna, PNIEC

[ QSy S NH A kinnoRabili (FERY ragpresentaquindi, un elemento chiave del processo di
transizione energetica] QL G F f A KIF  3IAL NI 33X dzy, m@gli obitEiwal N &
2030 implicano che la capacita totale di produzione di energia rinnovabilgavguasi triplicata in

meno di 10 anni, portando ad un conseguente significativo aumento della domanda di tecnologie
FER nel nostro Paese.

| DSO (Distribution System Operators) saranno coinvolti in un ampio processo di decarbonizzazione,
decentralizzazioe e digitalizzazione per il raggiungimento degli obiettivi indicati dal Green Deal
Europeo e daPNECItaliano.

Nel contesto del gas, gli aspetti principathe i DSO dovrannaonsiderare nel processo di
transizione energetica deriveranno principalmentedalla digitalizzazione delle reti e
RIFffQFRS3dzr YSyid2 RSEfS AYyFNIaAGNHzGGdzZNE £ £ QA RN
In uno scenario di decarbonizzazione al 95% (necessario per non superare la soglia di 1,5 gradi di
aumento temperatura),nfatti, I'idrogeno potrebbe fornire fino ak3% del consumo totale di

energia entro il 2050
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In questo contestolQL G F £ A NI LIINBaSydl dzy YSNDOI G2 Y2fta2
consideradoz Rl dzy flF 2% fF LINBaSyll RAF¥TFdzal RA Sy
NEGS OFLIAEEIFNSE LISNI Af GNJaLR2NIG2 RA 3JFa 6StSYyS
dF §€EHDX OKS 02yaSyid2y2 RA Abed praibtth daicghtraliBolar, Q St &
eoliche o idrauliche sotto forma di metano o idrogerin)aggiuntZ £ I L2 &aAT A2y S RS |
del mediterraneola rende il crocevia naturale tra Africa e Medio Oriente, grandi potenziali
esportatori di idrogenge i paesi del nord, grandi potenziali consumatiariposizione geografica

RSEf QLGF T A INIIjLILINGRASY (iL02NIBNBokryo B2 OrOvT SINICRAY2S RISS NI Q A R

IMISE ha previst© KS> +f FTAYS RA I @BAl NB f QS CeargoRivia |
LGlrfAlr S A2RRAAFINBE tQ20ASG0A02 RA R2YIl YRI
miliardi di euro di investimenti tra il 2020 e il 2030 (a cui vanno aggiunti gli investimenti per la
diffusione delle rinnovabiliXQuesta cifa include:

RS
RA

1 Investimenti necessari alla produzione di idrogend: @iliardi di euro;

T LY@SaadAYSYdA Ay adGNHziddzZNE RA RAAGNRAROdZ A2y
idrogeno, stazioni di rifornimento, ecc.)x®miliardi di euro;

1 Investimenti in Ricea e Sviluppo: 1 miliardo di euro;

1 Altri investimenti nelle infrastrutture (come reti di gas) per integrare correttamente la
produzione di idrogeno con gli impieghi finali

Figura5 ¢ Evoluzione della domanda di idrogenin Italia 20172050 (TWh)
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Fonte:Intesa Sanpaolo Research Department

LaMultiutility Toscana potrebbepresentarsi sulmercato tramite lo sviluppo diun impianto di
rifornimento di idrogeno per il settore del trasporto su gomnaridossoR St £ QF 4aS . | dzi 2 a
Operando come DS@Multiutility Toscanavra un ruolo di primaria importanza anche nel processo

di elettrificazione e digitalizzazione della rete elettrica e gie$. Gran parte degli investimenti in

digital e green inseriti nel piano industrigfBigura 53 A Y ¥l G GA X NA 3dzZt NRIF y2 ¢
smart meters i quali potranno essere considerati come un asset aggiuntivo per il Ggrppe
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£ f Q2 (G Ad¥iicdsli ¢hé Ae2d¢rSa dal loro utilizzo. A tal fine, & stato stimato come la
penetrazione dei dispositivi installati B&@Multiutility Toscana arrivera a toccare il 95% sul totale
PdR entro la fine del 2025 comaa 148.000 installazioni effettuate npkeriodo 20222025.

Lf YSNOFG2 RSEfQSTFAOASY(llIYSyG2 SySNASGAO2 R
nostro sistema pubblico di comuni ed enti territoriali, le opportunita sul settore delle nostre piccole

e medie imprese, rappresentano umséraordinaria opportunita di sviluppo per una societa ben
radicata sul nostro territorio, rispetto ad un business che oggi € appannaggio di grossi players
nazionali ed internazionali poco attenti a taglie di mercato considerate troppo piccole ed appetibil
economicamente se considerate singolarmente.

Figura6 ¢ Evoluzione della domanda di idrogenrin Italia 20172050 (TWh)
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Fonte:Intesa Sanpaolo Research Department

4.3 Servizi idrici

Il settore idrico éstrutturalmente un settore ad elevata intensita di capitale e quindi presenta un
consistente e continuo fabbisogno di investimentlale caratteristica risulta ancora piu marcata

nel nostro Paese per lo storico gap infrastrutturale che caratterizza sopt@tt segmenti di
fognatura e depurazione, che mostrano livelli di servizio e di dotazione impiantistica fortemente
AYA2RRA&AFIOSYGA NRaLSGaG2 F3tA adlyRFNR RA as
RSt QF LILINR DA A 2 Y Indé Sdduridne, sdpidituiid cabsa Rebserhipre crassdnti
STFSGGA RSA OFYoAlYSyGda OfAYIFGAOA S RSEtfS LINB
peggioramento della qualita delle falde, etc.). Il nostro Paese, inoltre, evidenzia una geaedeac

nella capacita di manutenere e rinnovare lo stock di opere ed impianti esistenti, che mostrano
dzy QSiéGt YSRAIF OKS 2NXNIFA &dzZLJSNY A nn FyyA S OK
ordinaria e straordinaria, ben superiore a quello che il mpsistema industriale riesce a garantire:

I3tA STFSOGGA RA GFtS OFNByIll &aA YIYyAFSahalryz2
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segmento della distribuzione idrica e nei sempre piu ricorrenti e aggravati episodi di fallanza del
sistema fognan in occasione di eventi piovosi di forte intensita.

Ancheil sistema idrico toscano non si sottrae a tali carenze e difficpkappure negli ultimi due
decenniabbiasaputo mettere in campo uno sforzo di realizzazione degli investimenti sicuramente
supetiore alla media nazionale, come mostrato dalla figura seguente.

Figura? ¢ Investimenti pro capite realizzati Yy 2 HAHnN O0ekloAlGlIYyGSo
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Fonte:AlT, Relazione del Direttore Generale, anno 2020

Malgrado tale sforzo, tuttavia, in tutte le aree della Toscana si manifesta ancora un ingente
fabbisogno di investimenti e gibiettivi che dovranno essere perseguiti Si possono cosi riassumere:

1 incremento della resilienza del sistema idrico agéffetti dei cambiamenti climaticj

F @A YyR2 fF NBFfTATTITAZ2YS RA 2LISNB RA O NI
e per il loro trasferimento da zone ad elevata disponibilita ad aree a forte domanda civile ed
industriale;

1 completamento dedgj interventi di fognatura e depurazionger evitare le procedure di
infrazione per gli agglomerati urbani con piu di duemila abitanti ed estensione delle
fognature con trattamenti appropriati, per gli agglomerati sotto i duemila abitanti;

1 completamento dé processo di distrettualizzazione e digitalizzazione e del programma di
YIEydziSyT A2y S LINRPINI YYIGF RA GdzidS,alloScopdd i A
di ridurre drasticamente le perdite in rete, con notevole risparmio energetico e dellzsaiso

i sostituzione massiva dei contatori presso gli utendéigottando sistemi dsmart metering
per la telelettura e in grado di garantire la massima informazione degli utenti, anche quelli
NEAARSYUIA ySA O2yR2YAYAS adzef QFLyRFYSYyG2 RS

§ awvio di un massiccio programma di rinnovo degli impianti esisténti 02y f Q206 A
LINAZ2NAGENR2 RA O2yaS3dzANB dzy O2yaAraidsSyds
carbonio nella produzione di risorsa idrica e nella depurazione.
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Il notevole sbrzo di investimenti da realizzare solo in parte potra essere sostenuto dal ricorso a
finanziamenti pubblici di origine comunitaria (PNRR, FSC, etc.) o nazionale (Piano Nazionale Risorse
Idriche): la gran parte dovra continuare a gravare sul sistemaasdaftlel servizio idrico integrato

e, pertanto, determinera un consistente fabbisogno finanziario per le aziende di gestione di tali
servizi.

'R 233AX fI LAIFIYATAOITA2YS RS3IfTA AyOBSadAyYSyida
prevede una consistente riduzione per gli anni 22224, a causa delle attuali modalita di
finanziamento di tutte le aziende di gestione, compresa Puhliactale modalita prevede il ricorso

Ffft QAYRSOAGEYSy(d2 O2y Af &A&GSYl TFAYLFYTALFNR?Z2
termine della concessione, in una logicguiject finance Tale approccio, se nei primi anni Duemila

ha consentito disostenere il grande sforzo finanziario delle nuove aziende, oggi rischia di
rappresentare un freno al sostegno degli investimenti e la principale causa della continua crescita
delle tariffe del servizio idrico integrato, proprio a causa degli elevatii flurenziari da garantire

alle aziende per far fronte al rimborso del debitbnuovo approccio previsto dalla Multiutility,

nel reperimento delle risorse finanziarie per la realizzazione degli investimentihe potra

sfruttare maggiormente la leva finaziaria in una logicazorporateS OK S L2 G NEX 3 NI y i
anche al mercato dei capitali consente di incrementare in maniera consistente la capacita di
investimento per i prossimi anni, in modo da rendere possibile il perseguimento di tutti gli
obiettivi sopra descritti La figura seguente riporta le maggiori risorse finanziarie che potranno
essere messe a disposizione di Publiacqua per incrementare il proprio piano degli investimenti nel
periodo 20222025.

Figura8cPianoy/ @S a G AYSYy GA t dzof Al OljdzZk 6€ YO0
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Fonte:Piano industriale Publiacqua

4.4 Un tema comune: la transizione digitale

La transizione digitalerappresenta uno degli obiettivi strategici
assunti dal nostro Paesenon a caso il 27% delle risorse total
del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PstriR)dedicate alla| | % _ CXT N
transizione digitale (MITD, Italia Digitale 2026). La trasformazippe E w
digitale della pubblica amministrazionedelle aziende di pubblici ®
servizi significa anche sviluppo di servizi digitali e adozione di mode E

di relazione trasparenti ed aperti con i cittadini, attraverso |la

reingegnerizzazione dei processi e lo sviluppo tecnologico dell€

infrastrutture, median8 f QdziAf AT T2 RSttS [(iSOy2t23AS8 RSttt Q.
e della comunicazione, per miglioraresiaddisfazione degli utente laqualita dei servizi

Con la Comunicazione COM (2021) fld® 62030 Digital Compass: the Europeeay for the Digital

Decadé RSt & YINI 2 HaumZ 1 /2YYA&aadA2yS Sdz2NRLISIH
transizione digitale delllEuropa entro il 2030. La Comunicazione si sviluppa su quattro settori che
costituiscono i punti focali dell'Euragigitale: le Competenze digitali; le Infrastrutture digitali sicure

e sostenibili; la Trasformazione digitale delle imprese; la Digitalizzazione dei servizi pubblici.

Il settore dei servizi di pubblica

dziAfAGL ySOSaaaril |
forte spinta digtale per sviluppare il
servizio, in funzione della sua

S e i c e costitutiva complessita.

delle modalita di conferimento dei

rifiuti, accesso semplificato ai seizi, informazioni tariffarie, riepilogo del proprio utilizzo,

possono essere velocizzate e risolte solo attraverso un sistema informatico integrato

multipiattaforma, in grado di mettere in contatto le richieste degli utenti con le soluzioni proposte

rapporto fra gli utenti ed il sistema
SMAQT complessivo di erogazione del
Identificazione facile dei punti e
rapporto con il gestore per specifiche necessita, ecc., rappresentano alcune delle esigenze che
dal gestore.

In questo contesto si potrebbe facilmente immaginare gli sviluppi possibili anche in relazione a nuovi
servizi personalizzati su richiesta o rivoltiiddnze temporanee.
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Figura9 ¢ SAP S4 Hana
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5 [ Q2LISNIT A2y S

51 primoLISNAYSGONR RSt f Q2LISNI T A2y S

[ Q2 LIS NdgdetioigloSstudio & la fusione di Acqua Toscana, Publiservizi, Alia e Consiag con
conferimento contestuale del 20,6% di Toscana Energia detenuto dal Comune di Firenze e del 4%
di Publiacqua detenuto dal Comune di Pistoia.
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Questo rappresenta il punto di partenza per la realizzazione di una piattaforma al servizio del
sistema delle imprese dei servizi pubblici toschmperazione nel suo complesso prevede infatti la
possibilita di poter allargare il perimetro delleontribuzioni anche ad altri soci pubblicghe
potrebbero apportare le loro partecipazioni detenute in altre societa operanti in Toscana. In
particolarg 8 | f 2 addzZRA2 Af O2YLX SGFYSyid2 RSt LISNX
Coingas e Intesa dateate in Estra (pari al 25% ciascuno). Includendo tali quote, la Multiutility
consoliderebbe integralmente anche Estra (arrivando a detenerne una quota @ecaal90%)

A oA > A

[ Q2LISNI T A2y S LINBOSRSI dzylun adddntd Idi caplleyapér ail i |
conferimenti in natura ed un successivo aumento di capitale offerto al mercato con unN&O.
O2YLX S&aaz $i oresedd Nditdrian drcolata in pit fasi connesse tra loro e decise in
maniera vincolante nel suo insieme.

[ Q20 A SUQAYWRSYSINRANE f+ FFaS RSttS ao0StiS RQAYR
O2Ydzy A AYy dzy dzyA 02 Y2YSyi{i2 RSOAaA2YyI S LISNJI
nuova societa, in un periodo di 6/12 mesi fino alla quotazione in borsa.
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52 [ QF T A g5t oNkakzidng

I a4S3dzAG2 RSEfQ2LISNITA2YyS RA FdzAA2yS RA ! f ALl
Acqua Toscana) ed il conferimento da parte di Firenze della partecipazione in Toscana Energia e da
parte di Pistoia della ptecipazione in Publiacqia @S NNX ONXBI G Mualytllity y dzz2 @1
¢2a0lylé¢ omnumE: Llzoof AOl 0O

La societa risultante, oltre ad Alia (rifiuti) consolidera anche il business di Publiacqua (idrico). Inoltre,
deterra una partecipazione nelle seguenti st&iel 39,6% di Estra, il 31% in Toscana Energia ed il
19,3% di Acque.

Sulla base dei range preliminarmente calcotationsiderando il punto medié, QI T A 2 y I NA |
nuova entitavedrebbe come principali azionisti il Comune di Firenze con una quo@r/déh il
Comune di Prato con una quota de3,2%, altri azionisti ex Consiag con una quota 2&0%, altri

azionisti exPubliservizi con una quota d&¥,3% gli altri ex azionisti di Alia con una quatal 1,4%

ed infine gli altri ex azionisti dicqua Toscaneon i12,0%.1 Comum con una quota rilevanteoltre

Firenze e Pratajsulterebberoil Comune di Pistoia con5j4%, il Comune di Scandicci cd@,0%, il

Comune di Sesto Fiorentino cof3,ir%e il Comune diEmpoliconil 3,4%.

5.2.1 Piccoli comuni: grandi esigenze ed esperienze da valorizzare

Le imprese coinvolte nella fusione e nella successiva quotazione in borsa sono caratterizzate da una
assai ampia composizione azionaria pubblica. Oltre ai grandi stziow® sono presenti numerosi di
piu piccoli, spesso coincidenti con i Comuni di midonensioni.

Al fine di evitare che nel processo di aggregazione si creino riduzioni del potere di influenza dei
LIAOO2t A [/ 2YdzyA Yy SA LINRtQRiana di unk SeXdistkutnghti. € A = a A L

[ Q20 ASG0OAQG2 y2y & azfialyd2 jdzStf2 RA O2y(SYLIS
guello di rafforzare il ruolo dei Comuni di dimensione minore, che oggi non trovano, nelle aziende
esistenti, talvola adeguata rappresentanza.

Si prevede pertanto di rafforzare il diritto di platea dei Comuni piu piccoli, la loro capacita di incidere
nelle decisioni e la loro possibilita di disporre, nelle singole societa di scopo, idi adeguato punti di
contatto e persoale pronto ad intervenire.

Si intende pertanto rafforzare il loro ruolo anziché indebolirlo o anche solo lasciarlo invariato.
Di seguito sono elencati principali strumenti previsti

- Negli organismi di governance della holding pubblica saranno presetii tiettritori.

- Saranno previsti rappresentati dei Comuni minori nei consigli di amministrazione delle
societa del gruppo.

- Le decisioni strategiche riguardanti azioni ricadenti sui diversi territori dovranno prevedere
il parere positivo dei territori coirolti.
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- Sara previsto personale operativo di collegamento dedicato ai Comuni di dimensione piu
piccola (oltre ai tradizionali responsabili di zona per le societa operative).

- Saranno promossi patti parasociali di secondo livello tra i comuni piu piccokmitauaree
omogenee, al fine di aumentare la loro capacita di incidere nei processi decisionali.

- Semplificazione del diritto di recesso

- Sistemi di democrazia interni nella Holding pubblica

{INryy2 ONBIGIA GRINASSYIVAT AYYiSANISIRNI &RA NHzi G

Per effetto della successiva quotazione, almeno il 51% del capitale sociale della Multiutility sara
detenuto da soci pubblicraggruppati in una holding pubblica fino al 49% dal mercato.

5.3 La dimensione operativa

La nuova realtasi candida a diventare lajuinta multiutility italiana quotata per fatturato,
operante nel settore idrico, rifiuti, rete e distribuzione, con una diversificazione del portafoglio in
lineacon i principali operatoriLa multiutility produrra impatti positivi sulla societa stessa, sugli
azionisti, cittadini e sul territoriq grazie alleeconomie di scala e a possibili efficienze/integrazioni
tra i businessche porteranno un impatto positiveui risultati delle singole societ@€onsiderando
Estra nel perimetrali partenza, si erogano servizi per una platea di oltre 3.6 milioni di clienti.

Figurall ¢ Contesto operativo della nuova multiutility

A @
£ : oestra
e Publiacqu:
A
Rifiuti U
Acqua
0
Publiacqus
Energia
Elettrica
A oestra
Gas TLR fuori

Toscana

Fonte:Alia, Publiacqua, Estra
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5.4 lafinanza

Figural2 ¢ Principali dati finanziari¢ Y

Multiutility

A ® Toscana Multiutility
-4 perimero | ©estra | oomar
AMBIENTAL i consolidato
i Publiacqua i SR
Ricavi 412 273 685 1.060 1.745
EBITDA 43 128 171 119 290
Investimenti 65 106 171 83 254
Patrimonio 186 282 468 413 881
Netto
Indebitamento
finanziario 89 191 280 240 520
netto

Fonte:Informazioni pubbliche Alia, Publiacqua, Estra

Note: Estra, in base agli accordi ed ateuttura attuale ad oggi non risulterebbe consolidata (quota detenuta
dalla Multiutility pari al 39,6%)

Considerando il perimetro allargato, la Multiutility Toscana genererebbe circ@ thiliardi di

ricavi; se il perimetro risultasse essere solo tra Alia e Publiacqua, invece, il fatturato ammonterebbe

a€~0.7mld. Il consolidamento di Estra permetterebbe a Multiutility Toscana di generiaca290

milioni di Eurodi EBITDA (margine pari-46.6%) e consentirebbe alla societa risultante di avere
una differenziazione del business in linea con i principali operati del mercato e maggiormente

diversificato rispetto al consolidamento delle sole Alia e Publiacqua. la qu@ dzf G A Y 2

Ol az

ANIY LI NIOS RSEfQ90AGRIbusSNA PBINGie Blia Rt t QF GGA D

| vantaggi della creazione della Multiutilitydella successivguotazione impatterebbero in modo

positivo la societa e gli azionidto sfruttamento delle sinergie industriali derivanti dalla creazione
di Multiutility Toscana garantirebbe una migliore efficienza tra i vari business, impattando in
tQ9. L¢CS5! @

Y2R2 LIR2aAiAiliArg?

[ QF G Gdz £ 8

f AOSt fciza2®t iilioki yi @G dral daseds gbrisdlidamintd Bi Edtra e
circal71 milioni con un perimetro ristretto, concentrati principalmente sul territorio toscano.
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Figural3 ¢ Confronto ricavi 2020¢mid)

7.1 6.9

37
34

14

0.6

Multiutility Multiutility
Iren aceaq Toscana Toscana
(inclusa Estra) (esclusa Estra]

[ —
=HERA

# clienti/utenti (m)

Energia 3.3 2.7 19 1.2 - 0.8
Ciclo idrico 1.5 n.a. 28 9.0 0.4 0.4
C. Ambientale 3.2 n.a. 3.0 n.a. - -

W Acqua

m Rifiuti

ifén  acea

i Reti e distribuzione

14%

86%

Multiutility
Toscana

(esclusa Estra) (inclusa Estra

B Retail

1 Altro

Multiutility
Toscana

100%

Fonte:Informazioni pubbliche Bilancisocietari
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6 Il piano di crescita

6.1 La crescita orizzontale

La creazioneadella multiutility comporta un effetto moltiplicatore che aceesh il vantaggio la
crescita @ incrementail valore della societacon ricadutepositive anchesui cittadiniin termini di
gualita dei servizi € a parita di investimentt di riduzione della bolletta grazidla sinergie di costo
ed efficienza.

La Multiutility trova un forte razionale nelle sinergie operative e commerciali nonché nelle
opportunita di crescita grazie alla maggior capacita di investimergoriportano di seguito alcuni
obiettivi raggiungibili:

Sinergie operative:

Ottimizzazionalel personale su funzioni di staff

Ottimizzazione delle attivita di gestione reti

Complementaritanel trattamento diacqua erifiuti

Razionalizzazione architettura e miglior efficienza e utilizzazione dei sistemi

= =4 =4 4

Sinergie commerciali

T hdGAYATT T A2y S, oR&d del@ddtd dgnifarialidPgesiiofe\ddl 8liénte
1 Riduzione dei costi datturazione grazie alla creazione di una bolletta unica
1 Venditaanchedi energia elettricadi gased acquaai clienti

Incremento degli investimenti

1 Facilita di accesso al credper il finanziamento degli investimenti futuri

1 Crescita in Toscanattraverso un percorso, come polo aggregante, di una realta
frammentata; crescita nelle regioni limitrofe dove vi &€ assenza di una multiutility di
riferimento

Considerando il perimetro Alia e Publiacqua, la Multiutiliporterebbe benefici stimabili al 202
in circa70milioni di Euro a vantaggio sia degli azionisti, che dei cittadini

Includendoanche Estrainvece,i beneficistimabili al 202&risulterebbero pari acirca 90 milioni di
Eura
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Figural4c9 @2t dd A2yS 9. L¢5! beYO

Fonte:Bilanci societari, Piani Industriali Societa

6.2 Larazionalizzazione

Considerando il perimetro ristrettali consolidamento(Alia e Publiacqua), le sinergie stimate
risulterebbero pari a circa 30 milioni.

Figural5 ¢ Distribuzione sinergia per leqdJS NA YSGNBY ! € Al S t dzot Al Ol «

Fonte:Piani Industriali Societa

Includendo | £ £ QA Y G SNY 2 E&r§ fle sihaggNAstihgie pbRebbero ulteriormente
incrementarsi fino a circa 40 milioni, di cui una parte relativeadmini elementi nonancora
valorizzati come lo sviluppo fotovoltaico su impianti / aree di pertinenza delledcieta
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