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Terremoto nell'energia:
operatori alle corde,
aziende a rischio blocco

Bellomo, Condina, Giliberto e Meneghello —a pag. 2-3

Energia record, terremoto sulla filiera
Operatori sull'orlo del fallimento
L'effetto a catena. Con i prezzi all'ingrosso quintuplicate le garanzie finanziarie necessarie per accedere al mercato
Rischio insolvenza soprattutto peri soggetti medio-piccoli, soffrono anche i più strutturati. Nuova spinta al consolidamento

Sissi Bellomo
Cheo Condina

La folle corsa dei prezzi dell'energia ri-
schia di travolgere centinaia di società
che operano sui mercati del gas e del-
l'elettricità: grossisti, trader e più in ge-
nerale tutti i soggetti che comprano for-
niture sulle piattaforme del Gme, il Ge-
store dei mercati energetici italiani, per
poi trasferirle ai consumatori i attraver-
so le reti di Tema, Snam e altri.

Il nostro Paese non è affatto immune
ai problemi sperimentati dalla Gran
Bretagna, dove si contano 27 fallimenti
in quattro mesi, con oltre 4 milioni di
clienti coinvolti. Anche in Italia, a quan-
to risulta al Sole 24 Ore, c'è già almeno
una decina di società "saltate" perché
non più in grado di integrare le garanzie
finanziarie richieste per operare. E
molte altre rischiano di fare presto la
stessa fine, vanificando oltre dieci anni
di sforzi per liberalizzare il mercato. Le
banche sono infatti sempre più restie
ad allargare i cordoni della borsa, con-
cedendole fideiussioni. E in alcuni casi,
stando ai rumor, starebbero anzi chie-
dendo il rientro anticipato sui crediti.

Sull'orlo del default non ci sono sol-
tanto piccoli operatori. I rumor indica-
no che trai soggetti che vacillano ci sia
anche una multiutility non quotata, ex
municipalizzata del Nord Italia. Inol-
tre denunciano difficoltà persino i
produttori di energia, alle prese con

strategie di copertura ormai troppo
costose: avevano bloccato vendite di
elettricità a prezzi enormemente più
bassi di quelli attuali.

'l'ra le vittime del mercato sono po-
chi finora i nomi emersi pubblicamen-
te. Tra questi c'è Cura (Consorzio Utility
Ravenna), che a fine novembre ha subi-
to la risoluzione del contratto di dispac-
ciamento da Terna e subito dopo di
quello per il bilanciamento gas da
Snam. Più recente è il caso Alpherg,
joint venture Enoi-Trafigura, che se-
condo Staffetta quotidiana ha interrot-
to l'attività di trading dopo aver accu-
mulato un'esposizione miliardaria,
creando difficoltà a molte controparti.

Mala lista dei potenziali default si al-
lunga di giorno in giorno, anche se in
Italia - a differenza che in Gran Breta-
gna - sono vicende che tendono a sfug-
gire ai riflettori della cronaca: qui non ci
sono obblighi di pubblicità al riguardo
e nessuno rischia di restare al freddo o
al buio, perché il sistema di salvaguar-
dia previene interruzioni del servizio ai
danni di cittadini e imprese.

Tra gli operatori l'allarme è sempre
più forte, alimentato dalla spirale rialzi-
sta Il valore del gas è quintuplicato in
tre mesi e decuplicato in dodici, trai-
nando il prezzo dell'elettricità. Anche la
volatilità è estrema, con oscillazioni fi-
no al 30% in una sola giornata. Le ga-
ranzie per operare sui mercati devono
crescere di pari passo ai prezzi, ade-
guandosi nel caso del Gme su base quo-
tidiana E a molte società, anche con ra-
ting elevato, le banche ormai chiedono

di depositare il i00% del collaterale
«Ci troviamo in una situazione fino

a poco tempo fainimmaginabile,le so-
luzioni ordinarie non bastano più a tu-
telare il sistema», denuncia Massimo
Bello, presidente diAiget , associazione
di grossisti e trader di energia, sugge-
rendo ad esempio di concedere garan-
zie Sace, almeno pro tempore, agli ope-
ratori più solidi. «Non siamo per illiberi
tutti, ma oggi rischiano di fallire impre-
se sane, gestite in modo corretto».
«Questa è una crisi energetica di di-
mensioni epocali», gli fa eco Diego Pel-
legrino, portavoce diArte (Associazio-
ne reseller e trader di energia), descri-
vendo come un'odissea la ricerca di fi-
nanziamenti: «Per operare dobbiamo
accantonare milioni di liquidità o forni-
re fideiussioni a prima richiesta, sia con
il Gme che coni distributori e la dogana.
Tranne rari casi non è permesso rivol-
gersi a compagnie assicurative, ma solo
alle banche con il rating più elevato».
Un elenco ristretto di istituti, per cui i
crediti nel settore oggi scottano.

Sono soprattutto i trader o i retailer
del libero mercato di dimensioni ridotte
a rischiare di essere stritolati, vittime di
un meccanismo che negli ultimi anni
hanno sfruttato molto: approvvigio-
narsi al prezzo di mercato, che fino a
pochi mesi fa appariva in continua de-
crescita, e vendere elettricità o gas a
prezzo fisso al cliente finale, senza pro-
teggersi con possibili coperture. I rinca-
ri record hanno trasformato molti di
questi contratti in perdite secche, inne-
scando una reazione a catena che de-
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stabilizza gli operatori meno solidi.
Non solo le banche, ma anche gli im-
portatori e i grandi grossisti hanno in-
fatti alzato l'asticella delle garanzie.

Certo, l'aumento degli approvvigio-
namenti si riflette in bollette più eleva-
te, ma anche in questo caso per gli ope-
ratori non mancano le incertezze: la
materia prima va pagata subito, i tempi
medi di incasso dai clienti si stanno al-
lungando fino a no giorni. Tutto ciò av-
viene in un contesto - quello italiano -
in cui 1'8 o% dei retailer sono piccole re-

Rischio collasso.

La corsa senza precedenti del prezzo
dell'energia mette a rischio la sopravvi-
venza di tutta la filiera

27

altà, con volumi ridotti e portafogli
clienti di dimensione sub ottimale (non
oltre 3omila utenze). Sono proprio
questi i soggetti che oggi scontano le
difficoltà maggiori. «La diretta conse-
guenza di questo scenario è duplice -
commenta Gianpaolo Chimenti, part-
ner PwC ed esperto di Energy& Utilities
- Da un lato per i retailer di minori di-
mensioni si profila un contesto nel qua-
le la crescita sostenibile appare com-
plessa da perseguire, dall'altro si con-
fermala centralità dell'M&A come leva

FALLIMENTI IN GRAN BRETAGNA

In Italia riflettori spenti sul fenomeno, a
differenza che oltre Manica Ma al Sole
24 Ore risulta che anche nel nostro
Paese siano già "saltate" almeno una

RE UTER S

strategica per la crescita delle aziende
di maggiori dimensioni, più strutturate
sia in tennini di integrazione di filiera,
sia in termini di dimensione del porta-
foglio (e connesse economie di scala) e
capacità finanziaria». Non è allora un
caso che soggetti come Edison, Iren,
AzA o Hera negli ultimi mesi si siano
mossi sul filone delle acquisizioni e le
aspettative nel breve termine appaiono
rafforzare ulteriormente il trend.

decina di società e che molte altre
siano sull'orlo del default. Le banche
sono restie ad elevare le fideiussioni e
in qualche caso starebbero chieden-
do il rientro su linee di credito
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