STUDI E SAGGI






FrRANCESCO RENDA RoBERTO RIccIiuTI

Tra economia e politica.
L'internazionalizzazione di
Finmeccanica, Eni ed Enel

FIRENZE UNIVERSITY PRESS
2010



Tra economia e politica. U'internazionalizzazione
di Finmeccanica, Eni ed Enel / Francesco Renda e
Roberto Ricciuti. - Firenze :

Firenze University Press, 2010.

(Studi e saggi ; 94)

http://digital.casalini.it/9788864531762

ISBN 978-88-6453-169-4 (print)
ISBN 978-88-6453-176-2 (online)

Progetto grafico di Alberto Pizarro Fernandez

© 2010 Firenze University Press

Universita degli Studi di Firenze
Firenze University Press

Borgo Albizi, 28, 50122 Firenze, Italy
http://www.fupress.com/

Printed in Italy



SOMMARIO

INTRODUZIONE

CAPITOLO 1
Finmeccanica
1. Finmeccanica
2. Linternazionalizzazione
3. Le prospettive future del gruppo Finmeccanica

CAPITOLO 2
ENI
1. Eni
2. Eni-Gazprom, una nuova visione dei rapporti italo-russi
3. Il ruolo libico all’interno dell’intesa Eni-Gazprom
4. LTtalia come “hub” europeo del gas

CAPITOLO 3
ENEL
1. Enel
2. Attivita e presenza internazionale
3. Lacquisizione di Endesa
4. Le altre imprese energetiche spagnole
5. Le prospettive future di Enel

CONCLUSIONI
BIBLIOGRAFIA

INDICE DEI NOMI

Francesco Renda e Roberto Ricciuti, Tra economia e politica. L'internazionalizzazione di
Finmeccanica, Eni ed Enel, ISBN 978-88-6453-176-2 (online), ISBN 978-88-6453-169-4

(print) © 2010 Firenze : Firenze University Press

13
34

41
41
47
69
71

77
77
81
91
101
106

111

117

119






INTRODUZIONE

L'Ttalia & un paese caratterizzato dalla relativa scarsita di grandi im-
prese multinazionali e dominato, nella sua struttura produttiva, da un'os-
satura formata dalle piccole e medie imprese. Un modello di sviluppo di
questo tipo rappresenta un forte condizionamento a livello internazionale
data la limitata possibilita di riuscire ad essere competitivo nei settori di
attivita dove queste maggiormente si concentrano. Una grande impresa
multinazionale riesce invece in primo luogo, grazie alla sua dimensione
transnazionale, a mobilitare risorse tali da sfruttare i vantaggi di tipo am-
bientale che si presentano nelle varie parti del mondo, una caratteristica
che le consente di concludere il ciclo produttivo in maniera piu efficiente
rispetto ad un’impresa che non ha la stessa possibilita.

Il tratto sovranazionale di questo tipo di azienda non giustifica pero
da solo il vantaggio derivante dal possedere un’economia con una larga
presenza di grandi imprese multinazionali, questo ¢ fornito anche dalloro
considerevole livello di giro d’affari. La maggiore dimensione del fattura-
to, consentendo di sfruttare a pieno le economie di scala, contribuisce in
misura significativa alla maggiore efficienza aziendale. Barba Navaretti
e Venables (2006) hanno dimostrato che le imprese multinazionali sono
generalmente pill grandi ed efficienti di quelle che non dispongono di fi-
liali estere, che queste ultime sono pilt grandi e pit produttive della me-
dia delle societa del paese dove operano e che anche le attivita in patria di
queste rispondono a questa tendenza. In definitiva, un’economia fondata
sulla presenza di un maggior numero di multinazionali risulterebbe av-
vantaggiata sul lato dell’efficienza e della produttivita.

In base al piti recente censimento annuale effettuato da Mediobanca
(2009) sulle principali societa italiane, ed alle similari indagini delle ri-
viste internazionali Financial Times e Fortune, per fatturato nel 2009, le
pitt grandi multinazionali non finanziarie del nostro paese sono nell’or-
dine Eni, Enel, Fiat, Telecom Italia e Finmeccanica. Prendendo pero co-
me parametro la capitalizzazione di Borsa raggiunta nel corso del 2009,
si evince come le principali realta aziendali italiane siano di dimensione
ridotta rispetto alle imprese degli altri paesi, tanto che solo nove di queste
sono presenti nei maggiori cinquecento titoli mondiali (Financial Times,
2010), e tra quelle citate Eni al 53° posto, Enel al 122°, Telecom Italia al 296°
e FIAT addirittura fuori dalla classifica. Nella stessa classifica le societa

Francesco Renda e Roberto Ricciuti, Tra economia e politica. L'internazionalizzazione di
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2 TRA ECONOMIA E POLITICA

statunitensi sono 163, un rapporto molto distante da quello esistente tra
le dimensioni relative delle due economie. Se assumessimo come punto
di riferimento il rapporto tra multinazionali americane e dimensione del
PIL statunitense, il divario con la situazione italiana apparirebbe anco-
ra piu significativo, le imprese italiane costituirebbero solo il 4% di quel-
le americane mentre allo stesso tempo il PIL del nostro paese ammonta
circa al 15% di quello degli Stati Uniti. Un risultato analogo, anche se con
differenze meno accentuate, si ottiene con la classifica per ricavi, dove nel
2010 tra le 500 principali imprese mondiali sono presenti undici societa
italiane (Fortune, 2010).

Un’ulteriore specificita delle grandi imprese multinazionali del nostro
paese ¢ quella del loro assetto proprietario, ben tre delle prime cinque per
fatturato vedono infatti lo stato come azionista di riferimento, mentre Te-
lecom Italia & un ex monopolio pubblico privatizzato. Questo aspetto con-
ferma la scarsa propensione per le grandi dimensioni aziendali del nostro
capitalismo nel suo complesso, e propone lo Stato come un soggetto de-
terminante nella conduzione di interi comparti economici, come quello
energetico, della difesa e dell’aerospazio, i core business di Eni, Enel e Fin-
meccanica. A livello internazionale, I'Italia non é l'unico paese a vedere
una forte presenza di societa con un azionista pubblico di controllo o ri-
ferimento, questa tendenza ¢ riscontrabile anche in Francia e nell’Europa
continentale pit in generale ma, se si escludono casi come quello russo,
e quindi caratterizzati ancora dal retaggio storico del socialismo, nessun
altro paese vede lo stato dominare le principali aziende nazionali.

Questo stato di cose pone dei quesiti importanti sulla conduzione delle
politiche aziendali di queste societa, in primo luogo per il ruolo di cinghia
ditrasmissione di un determinato indirizzo politico che queste potrebbero
avere, ed in secondo luogo per le ripercussioni sull’intero apparato econo-
mico che questi gruppi hanno in virtu della loro rilevanza, sia in termini
di efficienza e produttivita, che di valenza industriale. Quest’ultimo pun-
to ¢ particolarmente rilevante poiché dai gruppi pubblici dipendono in
larga misura il buon funzionamento del mercato energetico e la maggior
parte delle produzioni ad alto contenuto tecnologico, con la conseguen-
te rilevanza di effetti positivi per 'intero sistema. Nel seguito di questo
lavoro argomenteremo che lungo il clivage centrodestra/centrosinistra si
sono determinate alcune scelte: in particolare individuiamo una fase “eu-
ropeista” dell’internazionalizzazione di Finmeccanica durante i governi di
centrosinistra, alla quale ¢ seguita una fase “atlantista” portata avanti dai
Governi Berlusconi; I'abbandono del modello campione nazionale mul-
tiutility per 'Enel da parte dei governi di centrodestra che ha reso neces-
sario un tentativo di diversificazione geografica nel settore dell’energia
elettrica gestito, pero, dal Governo Prodi II. Infine, la politica del’Eni nei
confronti di Gazprom si intreccia con la politica estera filorussa sostenu-
ta dal centrodestra.

La fine delle partecipazioni statali ed il completamento del processo
di unificazione del mercato europeo, hanno profondamente modificato
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la governance di Eni, Enel e Finmeccanica, a tutto vantaggio della loro
efficienza e del loro rendimento, trasformandole in vere e proprie grandi
multinazionali. Le acquisizioni di Eni, lo sbarco negli Stati Uniti di Fin-
meccanica ed il consolidamento di Endesa da parte di Enel, rappresen-
tano la parte pil consistente e rilevante, in termini di singole operazioni,
dell’espansione internazionale delle societa italiane. E quindi fondamen-
tale, soprattutto per la storia delle partecipazioni dello Stato in economia
e per 'immaginario classico associato al capitalismo, soffermarci sul fat-
to che I'ente pubblico controlli tre delle cinque principali multinazionali
del nostro paese.

Le tre specificita che abbiamo elencato per il caso italiano, ovvero la
relativa scarsita di grandi imprese, il controllo pubblico delle principa-
li ed il dinamismo internazionale proprio di queste, pongono dei quesiti
che non possono essere spiegati con la classica teoria economica, senza
soffermarci sul complesso delle implicazioni che cio determina, ci occu-
peremo qui del collegamento diretto tra politica ed imprese declinandolo
con la particolare sensibilita che queste societa presentano in riferimento
alla rilevanza dei loro investimenti all’interno della politica internazio-
nale del nostro paese.

La peculiare condizione di queste imprese, non assimilabili né ad una
societa pubblica, né ad una realtd completamente privata, ¢ il risultato di
un altrettanto peculiare percorso storico, la completa dismissione di que-
ste realta industriali da parte dello Stato si sarebbe rivelata una decisione
di difficile attuazione. Dato il consistente esborso finanziario necessario
per raggiungere una quota tale da rappresentare quella di riferimento, la
conquista di questo livello sarebbe stato impossibile da raggiungere per i
sottocapitalizzati imprenditori italiani e, anche considerando la piu pic-
cola delle tre, ovvero Finmeccanica, le peculiarita del settore dove opera
avrebbero posto dei problemi di carattere strategico. Una riprova della dif-
ficolta di privatizzare societa tanto grandi rispetto alle dimensioni medie
delle aziende italiane & fornita dalla vicenda Telecom Italia, una cessione
che non é riuscita a mantenere un assetto proprietario stabile, che non ha
consentito il varo di un continuativo piano industriale, per via delle diver-
genze tra i vari azionisti, e che ha fatto ricadere i debiti derivanti dall’ac-
quisto sulla spalle della stessa ex societa pubblica. Se da un lato quindi il
mantenimento del controllo pubblico si ¢ manifestato come una scelta quasi
obbligata nel medio periodo, per meglio salvaguardare lattivita azienda-
le, non lo era affatto quella dell’efficienza, dell’espansione internazionale
e della valorizzazione in politica estera di questa, questione quest’ultima
che & l'oggetto del presente lavoro.






CAPITOLO 1

FINMECCANICA

1. Finmeccanica

Considerando piu nello specifico le caratteristiche ed il ruolo delle tre
societa che abbiamo preso in esame, al fine di comprenderne meglio l’at-
tivita ed il posizionamento cardine all’interno dell’'economia e della poli-
tica italiana, la realta dove pitt marcatamente si manifestano le contiguita
con la linea dell’esecutivo € Finmeccanica. Il suo processo di internazio-
nalizzazione, essendo conseguentemente quello che piu di ogni altro ri-
sente dell’influenza pubblica, ci permette da subito di delineare i canoni di
riferimento del nostro approccio per definire i margini entro i quali que-
sta societa é riuscita a garantire uno strumento considerevole alla politica
estera industriale, e segnatamente della difesa, di questo paese.

Finmeccanica rappresenta il contenitore pit importante dell’industria
italiana dell’alta tecnologia, il secondo gruppo manifatturiero ed il quinto
assoluto in termini di ricavi se si esclude il comparto bancario-assicurati-
vo, del panorama nazionale'. Le sue attivita core comprendono il settore
dell’aerospazio-difesa, un comparto che, essendo di per sé particolarmente
sensibile all’interazione tra il mercato e la politica, data la natura istitu-
zionale dei principali clienti, rende doverosa un’analisi piu approfondita
della strategia industriale del gruppo®.

1.1 I settori di attivita

Le produzioni in capo a Finmeccanica nascono da un complesso pro-
cesso storico di continua ridefinizione che ¢ approdato definitivamente
ad individuare come centrale il comparto aerospaziale e della difesa sola-
mente nella seconda meta degli anni novanta, quando furono consolidate
all’interno di Finmeccanica la maggior parte delle societa Efim, un’altra
holding pubblica posta in liquidazione.

! Fortune (2009).
% Per una storia completa di Finmeccanica rimandiamo a Zamagni (2009).

Francesco Renda e Roberto Ricciuti, Tra economia e politica. L'internazionalizzazione di
Finmeccanica, Eni ed Enel, ISBN 978-88-6453-176-2 (online), ISBN 978-88-6453-169-4
(print) © 2010 Firenze : Firenze University Press
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Attualmente i settori industriali nei quali opera Finmeccanica sono
sette®: elicotteristica, elettronica per la difesa, aeronautica, sistemi di dife-
sa, spazio, energia e trasporti. Le razionalizzazioni e concentrazioni pro-
duttive, effettuate nel corso degli anni per integrare le societa del proprio
perimetro industriale, hanno pero portato il gruppo a possedere un’eleva-
tissima capacita di integrazione di sistemi, un valore aggiunto intangibile
che permette a Finmeccanica di fornire piattaforme complete grazie alle
capacita presenti all’interno del gruppo. Ad esempio, ’attivita di costru-
zione aeronautica o elicotteristica ¢ supportata dalle societa del gruppo
attive nel comparto elettronico e quindi di reperire all’interno dell’azien-
da tutte le componenti necessarie al ciclo produttivo.

Il concetto di piattaforma, centrale al fine di descrivere le competenze
del gruppo e la sua capacita di interazione di sistemi, si riferisce alla realiz-
zazione di un supporto, ovvero di un velivolo, navale, terrestre o aeronau-
tico, sul quale installare le dotazioni relative alla sua funzionalita, ovvero
i sistemi. In base alle definizioni adottate dal legislatore e dall’esecutivo
italiano, riscontrabili sulle relazioni sullo stato dell’industria aeronautica?,
si definira di conseguenza sistemista di primo livello, o “architetto di siste-
ma’, il soggetto in grado di operare come general contractor per la realiz-
zazione e la funzionalita dell’intera piattaforma, di secondo livello quello
in grado di lavorare su sistemi autonomi all’interno della piattaforma e di
terzo livello il contributo componentistico o di sub-sistemi.

La struttura organizzativa, come in tabella 1.2, ¢ articolata principal-
mente su societa capogruppo per ogni settore di attivita, con la casa madre
collocata al vertice della catena in funzione di coordinamento dell’'unita-
rieta del business.

1.1.1 Elicotteri

Finmeccanica opera in questo settore tramite la societa AgustaWest-
land, posseduta integralmente dal 2004 e prima grande acquisizione in-
ternazionale dell’'amministrazione Guarguaglini, con ricavi che hanno
raggiunto nel 2009 il valore di 3,48 miliardi di euro. La societa costitu-
isce circa il 19% dei ricavi complessivi del gruppo ed i suoi stabilimen-
ti produttivi sono siti in Italia, Regno Unito, e USA, per un organico di
10.343 unita®. AgustaWestland ¢ uno dei principali attori mondiali nel
settore degli elicotteri ed il secondo a livello continentale, preceduta da
Eurocopter. Le sue capacita comprendono 'intero processo di produzione
della piattaforma e le consentono quindi di potersi presentare al mercato,

* Cosi come individuati all’interno del Bilancio del gruppo Finmeccanica S.p.a.

* Documento redatto annualmente dal Ministero dello Sviluppo Economico e
allegato alla Relazione previsionale e programmatica, ai sensi dell’art. 2 della legge
24 dicembre 1985 n°808.

> Finmeccanica (2009).
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sia civile che militare, con velivoli integralmente concepiti all’interno del
perimetro aziendale.

Lattivita di Finmeccanica nel settore elicotteristico comprende infi-
ne la partecipazione nella joint venture con Bell BAAC, tesa alla proget-
tazione, costruzione e vendita di una classe di convertiplani, i cui primi
esemplari sono stati gia presentati e sono in fase di sviluppo finalizzato
all’industrializzazione. Il lungo periodo di gestazione di questo progetto
¢ sostanzialmente riconducibile alle caratteristiche originali del prodotto
che, contenendo elementi sia elicotteristici che aeronautici, presenta un
iter di certificazione del tutto peculiare.

1.1.2 Elettronica per la difesa

Il settore comprende attivita riguardanti la produzione di apparati, si-
stemi avionici ed elettro-ottica, velivoli teleguidati, sistemi radar, sistemi
di comando e controllo terrestri e navali, sistemi di controllo del traffico
aereo, sistemi e reti integrate di comunicazione per applicazioni terrestri,
navali, satellitari e avioniche. In esso ¢ concentrata la maggior parte del-
le capacita della societa nella fornitura delle dotazioni elettroniche delle
piattaforme che vengono fornite al mercato, infatti, mentre altre realta del
gruppo si dedicano alla realizzazione dei supporti finali come lo sono ad
esempio gli elicotteri, il settore dell’elettronica per la difesa si occupa del-
la fornitura di tutto quello che rende operativa la piattaforma stessa, oltre
che delle fornitura di sistemi di telecomunicazione “chiavi in mano”.

Finmeccanica ha operato in questo ambito una forte ridefinizione delle
proprie capacita industriali e strategiche in particolare riguardo alla na-
scita della societa della famiglia Selex, un acronimo della vecchia Selenia,
che attualmente la vede attiva con diverse societa operative raggruppate
intorno a questo prefisso. Selex Sistemi Integrati si occupa principalmen-
te della produzione di radar marittimi e terrestri, Selex Communications
della produzione di apparecchiatura per la comunicazione e la navigazione
e Selex Galileo della produzione di apparecchiature avioniche.

Il settore dell’elettronica per la Difesa ¢ diventato sempre piu crucia-
le negli ultimi anni e su questo campo si confrontano tutte la principali
aziende mondiali attive nell’aerospazio e difesa. Nell'ottica dei nuovi mo-
delli di guerra elettronica fondati sul net centric werfare & infatti proprio
lelettronica per la Difesa ad occupare il ruolo chiave, senza il quale non
sarebbe stata possibile la recente formulazione di questa nuova dottrina.
Gli sforzi di Finmeccanica in questo ambito si giustificano proprio con
il cercare il continuo rafforzamento di un settore che, oltre ad essere un
presidio di altissima tecnologia, permette di avere in mano tutte le chiavi
della piattaforma sulla quale ¢ installato.

Il comparto dell’elettronica per la difesa rappresenta circa il 37% dei
ricavi totali del gruppo Finmeccanica ponendosi come il settore che piu
di ogni altro contribuisce al fatturato della casa madre, un risultato che
risente in larga parte dell’acquisizione della societa americana DRS Tech-
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nologies, capace di aumentare sensibilmente il giro d’affari a questa af-
ferente. I ricavi riconducibili a questo tipo di attivita sono risultati pari a
6,718 miliardi di euro per un’occupazione di 30.236 persone®.

Anche altre societa fanno parte di questo comparto all’interno del grup-
po ed alcune di queste sono frutto di processi di internazionalizzazione
come ad esempio la societa britannica Vega, specializzata nella consulenza
e nella fornitura di soluzioni per 'addestramento e la simulazione, o di raf-
forzamento sul mercato domestico italiano, come la societa Datamat, fatta
confluire con le attivita ancora all’interno del perimetro di Finmeccanica
facenti capo alla Elsag. Un discorso a parte vale per la societa Orizzonte
Sistemi Navali (51% Fincantieri, 49% Finmeccanica), una societa operan-
te nell’ingegneria navale, che realizza piattaforme navali ad alta tecnolo-
gia e le integra con sistemi di combattimento completi, prova ulteriore di
come i costruttori di piattaforme, in questo caso navali, abbiano bisogno
del contributo dell’elettronica per la difesa al fine di fornire un prodotto
completo ed essere quindi ancora in grado di presentarsi come capo com-
messa ovvero prime contractot, nello specifico del programma congiunto
omonimo italo-francese. Quest’ultimo & un progetto per la costruzione
congiunta di una nuova classe di cacciatorpediniere e fregate, per un tota-
le di 25 unita navali’, che rappresentano la pitt importante intesa militare
in ambito navale tra paesi europei. Da non dimenticare ¢ che, nonostante
questo comparto si rivolga prevalentemente ad una clientela governativa,
varie societa del gruppo oftrono prodotti e soluzioni per 'automazione, i
trasporti, I'informatica e le reti civili.

1.1.3 Aeronautica

La produzione aeronautica € un ambito storico di presenza del gruppo,
le societa operative di questo comparto fanno capo ad Alenia Aeronauti-
ca e comprendono Alenia Aermacchi, Alenia Aeronavali, ATR e Super]et
International. Tramite la capogruppo, Finmeccanica ¢ presente in tutti
i settori dell’aeronautica civile e militare ma non sempre come fornito-
re dell’intera piattaforma. Finmeccanica ¢ in grado di competere con un
prodotto finale interamente costruito e concepito al suo interno in non
molti settori, per quanto riguarda i velivoli militari i prodotti d’eccellenza
sono gli addestratori ed il trasporto truppe, mentre per i velivoli civili solo
i turboelica regionali prodotti dalla partecipata ATR, societa controllata
pariteticamente con EADS.

¢ Finmeccanica (2009).

7 Due cacciatorpediniere per ciascun paese, che per I'Italia andranno a sostitui-
rela classe Andrea Doria, con I'aggiunta di 10 fregate per 'Ttalia ed 11 per la Francia,
che per il nostro paese costituiranno la classe FREMM.
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Nei grandi aerei passeggeri®, ambito nel quale I'Italia non aspira ad
un ruolo di sistemista di primo livello, Finmeccanica é fornitore di com-
ponenti per entrambi i componenti del duopolio mondiale dell’industria
aeronautica, Boeing ed Airbus, non partecipando comunque alivello azio-
nario a nessuno dei due. Approccio che non vale per i programmi milita-
ri dove, tramite Alenia Aeronautica, Finmeccanica fornisce componenti
nell’'ottica di una conseguente divisione del lavoro dovuta ad una con-
sistente partecipazione azionaria ai consorzi. I programmi ai quali si fa
principalmente riferimento sono I'EFA ed il JES, rispettivamente il caccia
europeo Eurofighter ed il Joint Fight Striker di concezione americana. Le
societa specializzate di Alenia Aeronautica si occupano di velivoli militari
di addestramento con Alenia Aermacchi e trasformazioni e manutenzio-
ne con Alenia Aeronavali. I ricavi del settore aeronautico consistono del
14% dei ricavi totali del gruppo e corrispondendo a 2,641 miliardi di eu-
ro® per 13.146 addetti posizionando il settore al terzo posto tra le attivita
di Finmeccanica in termini di fatturato.

1.1.4 Spazio

La produzione nel settore spaziale ¢ stata completamente ridefinita
nell’ambito dell’accordo Space Alliance con la societa francese Thales.
La finalizzazione di questa intesa ha portato Finmeccanica ad operare
in questo comparto tramite due distinte societa operative: ThalesAlenia
Space, partecipata al 67% da Thales ed al 33% da Finmeccanica, per quan-
do riguarda la produzione di satelliti e infrastrutture spaziali e Telespa-
zio, che vede incece Finmeccanica in posizione maggioritaria con il 67%
e Thales con il 33%, per la gestione dei servizi di terra connessi. Anche in
questo ambito Finmeccanica rappresenta la principale realta industriale
del paese e principale polo aggregante delle industrie italiane presenti in
questo campo.

Particolarmente sensibile risulta essere il ruolo della societa Tele-
spazio, originariamente presente all’interno del gruppo Telecom Italia,
dato il suo rapporto diretto con le singole agenzie spaziali, i governi
nazionali o strutture sovranazionali quali la NATO. La societa, infatti,
oltre a fornire servizi di controllo per missioni civili, ha la responsabi-
lita di numerosi programmi sia duali'® che prettamente militari ed in
quest’ultimo ambito detiene inoltre una autonoma disponibilita nella

8 Superiori ai 100 posti, cosi come enunciato nella Relazione sullo stato dell’in-
dustria aeronautica italiana per I'anno 2005.

° Finmeccanica (2008).

10T programmi duali ovvero dual use costituiscono di strumenti capaci di ope-
rare sia in termini di servizi civili che per scopi militari, ricadono in questa acce-
zione il programma italiano Cosmo-Sky-Med e, seppur in minor misura, quello
europeo Galileo.
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fornitura di servizi di comunicazione satellitare alla NATO grazie alla
capacita di disporre di parte del potenziale del satellite di comunica-
zione militare italiano Sicral. Per quanto strategico il settore spaziale
contribuisce solamente per il 6% ai ricavi totali, per un importo pari
a 909 milioni di euro, occupando 3.662 persone'’.

1.1.5 Sistemi di difesa

Il comparto dei sistemi di difesa comprende la produzione di sistemi
missilistici, siluri, artiglieria navale e veicoli corazzati. Le aziende del grup-
po operanti in queste attivita sono la OTO-Melara, nuova denominazione
della Odero-Terni-Orlando, la MBDA, una joint venture europea partecipata
da Finmeccanica al 25% e da EADS e BAE Systems con quote uguali, pari
al 37,5%, e la WASS. Queste tre realta industriali furono integrate all’interno
del gruppo Finmeccanica all’indomani del dissesto finanziario dellEFIM e
definitivamente incorporate dopo un breve periodo di gestione in affitto, ma
anche se le produzioni coperte da queste nuove acquisizioni risultavano non
totalmente estranee alla strategia industriale di Finmeccanica di quel perio-
do, queste erano assolutamente sottodimensionate e troppo dipendenti dalle
commesse della difesa italiana per poter far prevedere un loro sviluppo senza
un radicale ripensamento del loro ruolo. La collocazione definitiva di questo
settore € ancora incerta ma, nonostante questo, alcuni risultati sono gia am-
piamente visibili nella struttura di MBDA, che si presenta come il principale
produttore europeo di sistemi missilistici, frutto della confluenza in una stessa
societa delle competenze nel settore dei principali gruppi nazionali.

Il cammino verso il raggiungimento di una posizione continentale sem-
bra molto vicino anche per la societa WASS, quest’ultima, specializzata nella
produzione di siluri e di sonar subacquei, ¢ stata oggetto di un accordo con le
societa francesi Thales e DCNS per la creazione di uno dei protagonisti mon-
diali del settore. Laccordo in questione, delineato da una lettera d’intenti sotto-
scritta durante il vertice italo-francese di Nizza del 30 novembre 2007, prevede
la creazione di tre joint venture: La prima, denominata Torpedo ProgramJV, ¢
previstaa maggioranza Finmeccanica (51%) e partecipata dalla francese DCNS
(49%), a cui ¢ affidata la totalita del ciclo del prodotto con I'esclusione della
fase produttiva, attivita affidata alla seconda joint venture, denominata Tor-
pedo Manufacturing JV e partecipata da DCNS (51%) e Finmeccanica (49%),
infine una ulteriore realta, partecipata da Thales (51%) e Finmeccanica (49%)
si occupera delle attivita sonar, le societa individuate non sono pero ancora
operative in attesa della fase esecutiva degli accordi sottoscritti.

Iricavi totali derivanti dalla somma delle produzioni realizzate dall’intera
divisione risultano paria 1,195 miliardi di euro, corrispondential 6% dei ricavi
totali del gruppo Finmeccanica, per un'occupazione di 4.098 addetti'>.

I Finmeccanica (2008).
12 Finemccanica (2008).
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1.1.6 Altre attivita

Nonostante Finmeccanica operi in maniera significativa in altri settori
di attivita, tutte le realta che ritroviamo all’esterno di quelle gia citate rica-
dono indubbiamente all’infuori del ben definito core business della difesa e
dell’aerospazio. Questo non significa che Finmeccanica non presenti indub-
bi interessi nel valorizzare e inquadrare strategicamente le aziende no core,
ma queste non possono non suscitare un interesse marginale all’interno
della pitt ampia strategia del gruppo. Nello specifico i comparti rimanen-
ti sono quello energetico, dove opera Ansaldo Energia, e quello ferrovia-
rio e dei trasporti, tramite le controllate Ansaldo STS e AnsaldoBreda. La
produzione del settore energia comprende la produzione di impianti com-
pleti per la generazione di energia elettrica da fonte sia convenzionale che
nucleare, mentre il settore trasporti realizza sistemi completi di trasporto
ferroviario, materiale rotabile e autobus, questi ultimi realizzati dalla Bre-
daMenarinibus. Finmeccanica ha dovuto scontare in questi ambiti una ri-
dotta dimensione rispetto ai concorrenti internazionali ma, sfruttando la
sua radicata presenza sul mercato domestico, ¢ riuscita ad affrontare con
successo la sfida rappresentata dal riposizionamento strategico ed orga-
nizzativo del comparto. Riprova ne ¢ la riuscita fusione delle attivita del
gruppo nel settore delle infrastrutture ferroviarie, che ha dato vita alla
societa quotata Ansaldo STS. Lo sbarco sul mercato borsistico ¢ previsto
anche per la societa operativa nell’energia come coronamento dello sforzo
conseguente alla sua ristrutturazione, ma il collasso nei valori di merca-
to del 2008/2009 e la crisi generalizzata del credito hanno comportato la
sospensione del progetto, che rimane comunque un’opzione percorribi-
le. I ricavi delle attivita no core, come in figura 1.1, rappresentano ancora
il 19% del totale dei ricavi del gruppo e risultano pari a 3,463 miliardi di
euro occupando 10.772 addetti®.

Figura 1.1 - Ripartizione dei ricavi per settore di attivita

4

Fonte: Finmeccanica (2009).

13 Finmeccanica (2009).
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1.1.7 Uno sguardo d’insieme

Alla luce di quanto detto fino ad ora, possiamo riassumere la realta di
Finmeccanica come quella di un gruppo integrato attivo nei settori dell’ae-
rospazio e della difesa e la cui storia affonda le radici nel vasto capitolo delle
partecipazioni statali e del loro ruolo storico nella politica e nell’economia
del nostro paese. Loggetto del nostro interesse ¢ quello di individuare co-
me il soggetto pubblico, nel suo ruolo di controllo in qualita di azionista
di riferimento, abbia contribuito a ridefinirne il piano strategico della so-
cieta nella sua fase di espansione internazionale.

Finmeccanica nel corso della sua storia ha dovuto confrontarsi con
due principali ordini di problemi: il primo ¢ quello della razionalizzazio-
ne delle attivita industriali soggette al suo controllo ed il loro conseguente
inquadramento in un piano industriale coerente e competitivo, il secon-
do & quello della dimensione ridotta delle societa del gruppo rispetto ai
concorrenti internazionali. Queste due problematiche sono entrambe ri-
conducibili alla storia delle partecipazioni statali italiane e delle vicende
politiche che ne hanno profondamente segnato e strategie industriali.

Dall’osservazione della azioni messe in campo, sia dal management
che dallo stato, possiamo dire che la forza motrice che ha portato Fin-
meccanica ai risultati acquisiti negli ultimi dieci anni, ¢ stata rappresen-
tata dall’apertura parziale dei mercati della difesa, segnatamente quelli
europei, alla concorrenza internazionale. Laffermarsi, seppur in maniera
incompleta, di una soggettivita europea in ambito politico-militare e la
collaterale riduzione dei fondi inscritti nei bilanci della difesa nazionali,
hanno innescato una forza propulsiva che ha portato al consolidamen-
to delle realta industriali europee attive nell’aerospazio e della difesa. Un
fenomeno aggregativo che, pur presentando caratteri particolarissimi di
governance, ha segnato il cammino verso l'affermazione di soggetti conti-
nentali transnazionali capaci di competere a livello industriale con i prin-
cipali gruppi mondiali*.

Finmeccanica si presenta oggi come una vera e propria multinazio-
nale attiva nei settori elicotteristico, aeronautico, elettronico, dei sistemi
di difesa, dello spazio, dell’energia e dei trasporti e, nel loro complesso, i
settori dell’aerospazio e difesa comprendono il 79% dei ricavi del gruppo.
La transizione verso un modello strategico di posizionamento sul core bu-
siness puo dirsi quindi sostanzialmente completata.

" Lottica ¢ in parte quella della grande impresa federale europea, un soggetto
inteso come un’agenzia con capacita imprenditoriali alla guida di imprese pubbli-
che e private in grado di rappresentare il mezzo per sostenere lo sviluppo di progetti
di interesse generale, secondo un’ottica di lungo termine, si veda Velo (2004).
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Tabella 1.2 - La struttura di Finmeccanica

FINMECCANICA S.P.A.

Elicotteri Elettronica Aeronautica  Spazio Difesa  Energia  Trasporti
Agusta- DRS Alenia Telespazio OTO  Ansaldo Ansaldo STS
Westland ~ Technologies Aeronautica Melara  Energia
Thales Ansaldo
BAAC Selex -Alenia Alenia WASS  -Ansaldo Breda
Communications ~ Aermacchi Space Nucleare
MBDA Breda
Selex Galileo -Alenia -Ansaldo Menarinibus
Aeronavali Fuel Cells

Selex Sistemi
Integrati -ATR

Fonte: Finmeccanica (2009).
1.2 Linternazionalizzazione

Date le sfide che si presentavano davanti all’azionista pubblico ed al
manegement, quali sono stati i processi utilizzati da Finmeccanica per tra-
sformarsi in multinazionale? E come il ruolo di controllo esercitato dallo
stato ha influito nel processo?

La focalizzazione del gruppo su di una serie di produzioni molto sen-
sibili per i governi, ha fatto si che questo processo si sviluppasse su di una
pluralita di piani ed alla loro intersecazione in fasi successive. Distinguia-
mo in primo luogo due modalita di internazionalizzazione, non necessa-
riamente quindi su piani non comunicanti tra loro: quello piu prettamente
“politico” e quello della crescita dimensionale “classica” per operazioni
di fusione ed acquisizione e vendita di prodotti, meno legato alle logiche
governative. Come detto in precedenza, sia I'uno che I'altro non possono
essere completamente scissi, ma ¢ indubbio che la storia, almeno recente,
di Finmeccanica mostri come le scelte legate all’internazionalizzazione
siano state influenzate dal prevalere dell’aspetto della logica pubblica ri-
spetto a quello della classica impresa multinazionale, aspetto che comun-
que permane nella governance aziendale.

Sotto la prima denominazione possono essere iscritte le partecipazio-
ni delle aziende del gruppo ai consorzi di sviluppo e produzione dei pro-
grammi europei finalizzati alla realizzazione di velivoli militari e non,
come le implicazioni politiche derivanti dalla partecipazione al consorzio
costruttore dei velivoli Airbus, o la vendita di soluzioni integrate realizza-
te all’interno del gruppo, a determinati paesi secondo le logiche strumen-
tali della politica estera. Mentre, sotto il secondo insieme di operazioni, ¢
possibile inquadrare il dislocamento all’estero di alcuni siti produttivi e
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la crescita dimensionale per acquisizioni di aziende che vadano a raffor-
zare la presenza di Finmeccanica nei settori giudicati strategici, meglio
se in aree geografiche o in tempistiche che, almeno per i fini enunciativi
di questo lavoro, non si sovrappongano con le linee della politica estera.
Vedremo come spesse volte una scelta, a prima vista assolutamente slega-
ta da logiche politiche, possa da queste ultime essere stata influenzata e
come una scelta frutto di decisioni prese dal potere politico, possa infine
contribuire in misura sostanziale alla realizzazione di finalita prettamente
rispondenti a logiche aziendali.

Sotto il profilo dell’internazionalizzazione intrapresa sotto I'influenza
del potere politico, possiamo individuare due distinti periodi: Il primo,
che corrisponde sostanzialmente all’epoca di gestione da parte di Alberto
Lina ed alla politica estera dei governi di centro-sinistra, caratterizzato da
accordi mirati di joint venture con i principali concorrenti europei, e fina-
lizzato alla costituzione di attori industriali continentali che appoggiasse-
ro le scelte dei governi nella realizzazione di una “Europa della Difesa” ed
il secondo, che inizia con il 2002 e la presidenza di Pier Francesco Guar-
guaglini, che vede invece il gruppo prediligere acquisizioni vere e proprie
preferendo uno scenario meno legato all’Europa continentale.

Finmeccanica, come apparira piu chiaro in seguito, puo essere in de-
finitiva uno strumento della politica estera ed al tempo stesso una societa
privata autonoma che valuta la situazione politica come un asset per l’ef-
fettuazione dei propri investimenti, un risultato al quale & possibile arri-
vare, in primo luogo, partendo dalla prova ricavata dalla sovrapposizione
degli investimenti diretti esteri (IDE) di Finmeccanica con le direttrici
geografiche privilegiate dalla politica estera italiana.

1.2.1 La fase “europeista” dell’internazionalizzazione di Finmeccanica

La partecipazione di Finmeccanica alla fase di consolidamento e razio-
nalizzazione dell’industria dell’aerospazio e della difesa in Europa, coincide
quasi perfettamente con 'orientamento fortemente europeista dei gover-
ni di centro-sinistra in Italia. Un dato che ha permesso a Finmeccanica,
e all’Italia, di partecipare attivamente alla formazione di un settore indu-
striale libero dalla limitatezza dei mercati nazionali delle difesa.

In Europa osserviamo l'esistenza di quattro grandi gruppi industriali
presenti nel settore dell’aerospazio e della difesa. EADS, il primo grup-
po aerospaziale europeo, ¢ il risultato dell’integrazione di gruppi francesi
come Aérospaziale e Matra, della tedesca Dasa e della spagnola Casa; Bae
Systems ¢é l'erede della British Aerospace combinata con Gec Marconi ed
altri gruppi; Thales raggruppa le attivita della ex Thomson rimaste fuori
dal grande accordo franco-tedesco-spagnolo per EADS e Finmeccanica,
della quale abbiamo gia accennato, che raggruppa la maggior parte delle
capacita italiane.

Quelli appena elencati sono i principali attori continentali che, sospinti
dai rispettivi governi, si sono resi protagonisti di un aspetto fondamenta-
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le dell’integrazione europea nella difesa, quello del versante industriale.
I1 25 ottobre del 1998, in occasione del vertice UE di Portschach, la Gran
Bretagna abbandonava la tradizionale ostilita all’idea di difesa europea
compiendo un’apertura verso il rafforzamento dell’identita europea di si-
curezza e difesa (Esdi) all’interno della NATO e il 4 dicembre successivo
il vertice anglo-francese di Saint-Malo avvallava poi queste nuove pro-
spettive con un’importante dichiarazione comune che mirava alla trasfor-
mazione dell’UEO nel braccio armato dell’Unione Europea, integrazione
avvenuta nel 2001. Iniziava cosi un processo che consentiva di nominare
un rappresentante della politica estera e di sicurezza comune, di realiz-
zare una politica europea di sicurezza e difesa e di disporre di una forza
di reazione rapida per le missioni Petersberg, ovvero di peacekeeping al-
largato ad attivita connesse. Sul versante industriale il 9 dicembre 1997
i primi ministri inglese, francese e tedesco, ai quali si aggiunsero in se-
guito quello italiano e quello spagnolo, si accordarono per raggiungere la
firma di una lettera di intenti, firmata in seguito anche dalla Svezia, per
razionalizzare I'industria della difesa comune®. Il gruppo cosi costituito
raggruppava tutti i paesi dell’Unione dotati di un’industria aeronautica e
consentiva di avviare quel progetto industriale sospinto dalla politica che
avrebbe portato alla situazione attuale. Questa spinta propulsiva poneva
il problema della creazione di soggetti industriali pit1 grandi, slegati il pitt
possibile dalle loro caratteristiche nazionali e che rappresentassero il pi-
lastro di quella che fino a quel momento era la chimera del mercato unico
degli armamenti'.

Nonostante oggi questo processo di concentrazione possa dirsi in lar-
ga parte avviato ad un punto conclusivo, il quadro industriale europeo ri-
mane pero molto complesso ed incompiuto. Inoltre dato che, per lo piu, si
sono realizzate partecipazioni azionarie, programmi comuni e joint ven-
ture per superare 'ostacolo rappresentato dalla divisione in mercati locali
e dalla presenza di industrie a forte carattere nazionale, spesso le divisio-
ni nazionali si sono ricreate all’interno dei gruppi internazionali. Questo
risultato e giustificato da evidenti motivazioni politiche: In primo luogo,
in base alle regole non scritte della cooperazione militare europea, ogni
paese tende ad ottenere commesse almeno pari alla percentuale di inve-
stimenti in un determinato programma, in secondo luogo, dato l’effetto
che le partecipazioni ai programmi europei hanno sui livelli occupazio-

15 £ importante notare come Francia, Gran Bretagna, Germania, Italia, Spagna
e Svezia fossero gli unici paesi comunitari dotati di un’industria aerospaziale, pre-
supposto basilare agli intenti contenuti nella lettera di intenti.

16 Le iniziative istituzionali in tal senso sono state il WEAG (Western Europe-
an Armament Group), TOCCAR (Organisme Conjoint de Coopération en martiére
d’Armament). Il primo, creato in ambito UEO nel 1993, ¢ composto da 19 paesi che
si riuniscono informalmente e che non ha portato a nessun risultato concreto, men-
tre il secondo ¢ composto da Gran Bretagna, Francia, Germania e Italia e si prefigge
di regolare il lato della domanda di armamenti.
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nali interni, i governi stanno ben attenti a che gli insediamenti produtti-
vi non vengano trasferiti o che non ci sia una eccessiva specializzazione
produttiva dei siti presenti in un determinato paese ed appartenenti allo
stesso gruppo internazionale ed infine dalla difficolta di trasferimento di
tecnologia avanzata per motivi di interesse nazionale. I governi hanno in
definitiva giocato un duplice ruolo, quello propulsivo verso la creazione di
attori integrati e transfrontalieri e quello di soggetti regolatori dello svi-
luppo stesso di queste tendenze, il loro ruolo peculiare ha quindi influen-
zato molto profondamente i risultati oggi visibili dell’integrazione frutto
del loro disegno politico.

Finmeccanica, e di conseguenza il governo italiano, hanno preso par-
te a questa fase di riorganizzazione industriale attraverso varie modalita.
Possiamo dividere due modelli operativi nel consolidamento, da una parte
la nascita di consorzi industriali semi-indipendenti creati appositamente
per lo sviluppo e la produzione di singoli progetti industriali e dall’altra
la nascita di realta produttive pitt autonome derivanti dalla completa in-
tegrazione di settori antecedentemente parte di differenti conglomerate
nazionali. Entrambe queste metodologie trovano riscontro nella filosofia
che ha guidato questa fase, ovvero la partecipazione a programmi comuni,
tramite consorzi internazionali, per la fornitura di piattaforme che coin-
volgessero I'intero comparto aerospaziale e della difesa, ed a joint venture
partecipate per la razionalizzazione di singoli settori produttivi.

Sotto la prima modalita il programma EFA (Euro Fighter Aircraft) &
sicuramente il progetto pill importante posto in essere. Questa iniziativa
¢ finalizzata alla messa in linea della nuova generazione di caccia da im-
piegare nelle aeronautiche militari del Vecchio Continente e vedeva, nella
sua fase progettuale, la partecipazione dei cinque maggiori paesi europei
(Germania, Regno Unito, Italia, Spagna e Francia) allo scopo di produr-
re un velivolo da superiorita aerea denominato Eurofighter. Nella fase di
sviluppo la Francia ha poi preferito defilarsi per procedere su base nazio-
nale al rinnovo della linea di volo, un proposito che ha portato all’opera-
tivita del caccia Rafale.

Le modalita di funzionamento del progetto rispecchiano nella loro to-
talita tutte le caratteristiche precedentemente elencate riguardo la difficolta
del processo di riordino dell’industria europea, a cominciare dalla strut-
tura stessa. Quest’ultima ¢ caratterizzata, infatti, come raggruppamento
temporaneo di industrie dei paesi partecipanti, la Eurofighter GmbH con
sede in Germania in questo caso, e non come soggetto imprenditoriale au-
tonomo sulla scena internazionale, ma anche dalla sua interfaccia governa-
tiva'’, composta dai paesi che si sono formalmente impegnati ad acquistare
il nuovo velivolo ed a garantire quindi 'economicita dell’impresa.

Questa impostazione genera di conseguenza una ripartizione delle
quote consortili speculari all’impegno dei rispettivi governi ed un cari-

7 La NETMA, NATO Eurofighter and Tornado Management Agency.
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co di lavoro per le industrie nazionali da calcolare di conseguenza. Nello
specifico il consorzio Eurofigheter & composto al 33% ciascuno da BAE
Systems ed EADS Deutschland, al 21% da Alenia Aeronautica ed al 13%
da EADS Casa. E facile notare la corrispondenza proporzionale con i ve-
livoli ordinati'® da ciascun paese di riferimento dato che la Gran Bretagna
si & impegnata ad ordinare 232 apparecchi, la Germania 180, I'Italia 121 e
la Spagna 87, per una percentuale del carico di lavoro del consorzio pari
rispettivamente al 37,5%, al 30%, al 19,5% ed al 13%.

La necessita di individuare una chiara partecipazione nazionale a pro-
grammi di questo tipo ha fatto si che le quote in mano ad EADS venissero
intestate alla controllate nazionali, in questo caso tedesca e spagnola, anzi-
ché alla casa madre, appesantendo in questo modo I'intero organigramma
e palesando 'intenzione di mantenere sul piano intergovernativo questo
tipo di progetti. Nonostante che ogni azienda partecipe si specializzi nella
produzione di una parte del velivolo, ognuna assembla per proprio con-
to i mezzi destinati al rispettivo mercato domestico, riducendo nei fatti il
consorzio ad un accordo di importazione ed esportazione di componen-
ti. La ragione di questo & da ricondurre anche alle motivazioni che hanno
portato all’adozione di un unico velivolo per molti stati europei, ovvero
quelle dell'impossibilita a sostenere nazionalmente la fase di progettazione,
sviluppo e produzione di macchine tanto complesse. A questo proposito
ad esempio ¢ opinione diffusa che il programma Rafale sia 'ultimo che la
Francia possa permettersi di condurre in maniera autonoma.

Nonostante tutte queste limitazioni pero, questo programma rappre-
senta un importante punto di partenza verso possibili sviluppi in senso
propriamente imprenditoriale dello stesso o di analoghi progetti, dato an-
che il successo commerciale che gli aerei Eurofighter stanno riscuotendo in
paesi estranei alla loro progettazione'. Per Finmeccanica esperienze come
questa rappresentano una opportunita unica per essere presenti anche nei
comparti dove non si & sistemisti di primo livello, ma soprattutto per es-
sere percepita come un attore da prendere in considerazione nel caso pos-
sa ripetersi in altri campi ’'esperienza di successo di Airbus, societa dalla
quale in questo momento Finmeccanica ¢ assente per ragioni di natura so-
prattutto politica, non totalmente estranee comunque a vantaggi aziendali
derivanti dalla fornitura di componenti per entrambi i costruttori.

Una prospettiva di internazionalizzazione di pitt ampio respiro & sta-
ta raggiunta invece per il comparto missilistico dei maggiori protagoni-
sti europei citati finora. In questo settore é stata infatti creata una societa
operativa denominata MBDA, frutto della fusione delle competenze nel
settore di EADS, BAE Systems e Finmeccanica. Questa societa non é sta-
ta creata per portare a termine un singolo programma, ma per sviluppare

'8 Al31/12/09 gli ordini acquisiti dai 4 partner ammontano a 472 esemplari

1 T velivoli Eurofighter sono operativi anche in Austria e 'aeronautica saudita
ha annunciato la sua volonta di acquisto per 72 esemplari.
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tutte le esigenze europee nel comparto nel quale opera. Pur permanendo
alcuni tratti in comune con il modello consortile enunciato finora, quale
ad esempio una struttura ad holding dalle quale dipendono le singole capa-
cita nazionali, il modello MBDA permette una maggiore autonomia della
realta industriale sulla scena mondiale, venendo creata nei fatti una societa
integrata svincolata dalle esigente contingenti dei governi nazionali.

La spinta verso la realizzazione di un tale risultato, rappresenta l'av-
vallo dei governi europei per una reale integrazione industriale, almeno
in alcuni comparti, precedentemente caratterizzati dalla preponderanza
di attori extra-europei, in particolar modo le statunitensi Raytheon, Lo-
ckeed-Martin e Boeing. Mentre il consolidamento delle capacita europee
risulta piu difficoltoso per I'intero apparato dell’aerospazio-difesa in mano
ad un attore nazionale, in alcuni settori, quali in questo caso quello mis-
silistico, una reale razionalizzazione & possibile partendo da un approccio
settoriale e con un occhio di riguardo alla governance. MBDA ¢ partecipa-
ta al 37,5% ciascuno da EADS e BAE Systems e al 25% da Finmeccanica®
e controllata pero dai tre gruppi con gli stessi diritti societari. Per avere
un’idea della sua rilevanza industriale basti considerare che, con oltre 3
miliardi di euro di fatturato, occupa la seconda posizione tra i produtto-
ri mondiali alle spalle di Raytheon e le sue capacita spaziano in tutti gli
ambienti operativi, aria, terra ed acqua, con la sola esclusione dei missi-
li balistici. L'iniziale creazione di un polo aggregato europeo ha poi fatto
da catalizzatore verso un ulteriore accrescimento dimensionale di questo
soggetto che, senza intaccare l’assetto proprietario iniziale, ha inglobato
varie realta europee rimaste fuori dall’accordo, comportandosi come una
vera e propria societa indipendente?.

Per Finmeccanica la quota del 25% detenuta in MBDA rappresen-
ta una partecipazione strategica che permette di detenere un’importan-
te influenza nei confronti di un vero gruppo internazionale frutto delle
migliori capacita europee del comparto missilistico, questo risultato ha
inoltre rappresentato la miglior soluzione per un settore che all’interno
del gruppo richiedeva una collocazione strategica ben definita e che allo
stesso tempo non estromettesse completamente Finmeccanica dall’avere
voce in capitolo. La logica che ha guidato queste scelte ¢ stata quella di un
posizionamento strategico che permettesse di sopperire alle ridotte di-
mensioni industriale, una collocazione nevralgica all’interno del proces-
so di razionalizzazione sospinto ai governi europei, assumendo cosi un
ruolo propulsivo all’interno dell’intero processo. Il successo in termini
di operativita e prospettive delle nuove societa transfrontaliere, siano es-

20 La quota di Finmeccanica deriva dallo scioglimento della joint venture parite-
tica AMS con BAE Systems che deteneva il 50% di MBDA. Un ulteriore 12,5% della
societa missilistica era detenuto direttamente da BAE Systems.

2 E il caso delle societa tedesche LFK e Bayern-Chemie/Protac acquisite rispet-
tivamente nel 2006 e nel 2007.
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se di tipo consortile o autonome e partecipate da una pluralita di soggetti
¢ in definitiva riconducibile ad un chiaro indirizzo politico che in quegli
anni si era preposto di gestire, seppur in maniera indiretta, la necessaria
razionalizzazione causata dall’affievolirsi delle divisioni dei mercati eu-
ropei dell’aerospazio e difesa.

Lattivita di Finmeccanica in questo processo si arricchiva poi della
joint venture AgustaWestland nel settore degli elicotteri, partecipata al
50% con la societa inglese GKN, e dell’accordo “Eurosystem”, nel com-
parto dell’elettronica per la difesa, con BAE, operazioni che all’inizio del
ventunesimo secolo ponevano Finmeccanica al centro di una ragnatela
di partecipazioni che l'avevano trasformata da conglomerata nazionale
ad ago della bilancia dei nuovi equilibri dell’industria aerospaziale e del-
la difesa europea. Puo essere individuato in questo traguardo il momento
piti alto di tutta la politica del governo nei confronti del ruolo di Finmec-
canica. Nonostante le intenzioni europeiste, non era mai chiaramente
emersa una reale volonta di integrare completamente il gruppo italiano
all’interno di una societa sovranazionale, come invece era accaduto con
EADS nei confronti di Francia, Germania e Spagna, e sostanzialmente per
il timore che I'Italia potesse perdere una pedina importante da spendere
sullo scenario internazionale.

Alla base della partecipazione di Finmeccanica all’intero processo di
razionalizzazione in atto vi era il bisogno di trovare una collocazione euro-
peaa produzioni che non potevano pit1 essere sostenute dal ridotto bilancio
della difesa nazionale, un risultato che, una volta raggiunto, provoco una
pausa di riflessione che coincise con una trasformazione degli orientamenti
politici. Questa impostazione trova riscontro nell’annosa questione del-
la partecipazione di Finmeccanica al consorzio Airbus, attualmente Fin-
meccanica non ha alcuna partecipazione azionaria nella societa e si trova
contemporaneamente nella condizione di essere fornitore sia di Airbus,
che del suo principale concorrente mondiale, la Boeing. A tal proposito ¢
opportuno precisare che il rapporto di Finmeccanica con Airbus e Bo-
eing non puo certo dirsi simmetrico, se con il gruppo statunitense esiste
infatti un rapporto di risk sharing riguardo 'andamento commerciale del
prodotto aeronautico, cid non € riscontrabile per le forniture ad Airbus.
Per la societa europea un simile risultato avrebbe potuto essere raggiunto
solo con 'eventuale partecipazione azionaria di Finmeccanica all’impre-
sa, scenario che sembra essere stato del tutto abbandonato.

Dopo l’esclusione dell’Italia dalla nascita del consorzio aeronauti-
co europeo, avvenuta nel 1970, & solamente nel 1997 che si riaffaccia
I'ipotesi concreta di una partecipazione piena dell’Italia all’esempio
piu riuscito di consolidamento industriale nel contesto aeronautico
europeo, ¢ questo ’'anno nel quale vengono avviati importanti tra-
sformazioni quali I’ipotesi di conversione in societa per azioni di Ai-
rbus, 'avvio di una sua capacita nelle costruzioni militari, con ’aereo
da trasporto europeo A400M, e I'affermazione definitiva nel mercato
internazionale.
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Gli obiettivi del trattato di Maastricht stavano per essere raggiunti,
'euro alle porte e il nostro paese stava ritagliandosi un nuovo ruolo nel
Continente, in questo ambito venne proposto a Finmeccanica, tramite
la sua controllata Alenia Aeronautica, di partecipare al consorzio in vi-
sta degli importanti cambiamenti descritti sopra. Si trattava di una quo-
ta del 10% che, seppur inferiore a quella degli altri partner, non poteva
certo dirsi trascurabile alla luce di una trentennale assenza. Le trattative
si protrassero fino al 2001 quando i mutamenti di maggioranza politi-
ca succedutisi negli anni seguenti e la radicale discontinuita concettuale
nelle relazioni internazionali rispetto ai decenni precedenti, mutarono lo
scorrere degli eventi.

E impossibile non leggere la rinuncia a partecipare al progetto A400M,
avventa nel 20017, ed il conseguente sfumarsi della possibilita che Finmec-
canica partecipasse all’azionariato di Airbus, la cui quota da assegnare al
nostro paese era nel frattempo diminuita al 5% con trattative che segna-
rono tutta la fine degli anni novanta, con una decisa inversione di rotta
rispetto alle precedenti linee della nostra agenda diplomatica. La parteci-
pazione a pieno titolo dell’Italia in Airbus ed il coinvolgimento nelle pro-
duzioni militari di quest’ultimo avrebbe infatti rotto implicitamente ogni
possibile collaborazione nella fornitura di componenti alla Boeing e legato
I’Italia in via definitiva all’industria aeronautica e della difesa europea, al-
la collocazione della controllata Alenia Aeronautica e pill in generale alla
partecipazione alla stessa EADS come esempio compiuto di societa sovra-
nazionale. Il ritardo con il quale 'amministrazione, guidata da Alberto
Lina, provo a collocare Finmeccanica all’interno di un’intesa con EADS,
ele indecisioni governative riguardo al destino dell’industria aerospaziale
e della difesa italiana determinarono in ultima analisi il fallimento della
fase europeista dell’internazionalizzazione della societa.

LTtalia, pur favorevole al processo di consolidamento di Finmeccanica
all’interno dell’industria aeronautica europea, si approcciata alla questione
con molte incertezze derivanti dalle condizioni di relativa debolezza che
venivano scontate nei confronti degli altri paesi. La prospettiva dell’in-
tegrazione dell’industria aerospaziale in una sola struttura europea nel
contesto di una sola operazione, avrebbe infatti ridotto il ruolo italiano
attorno al 15%, configgendo con gli obbiettivi di fondo che I'industria na-
zionale si era sempre prefissata, ovvero adeguato riconoscimento di ruo-
li e capacita acquisiti, conservazione dei margini autonomi di gestione,
salvaguardia delle infrastrutture migliori e dell’occupazione. La politica
conseguente fu dunque quella di procedere ad alleanze con EADS e BAE
al fine di essere appetibili per rafforzare 'uno o laltro soggetto. E chiaro
come allora la valutazione politica delle debolezze di Finmeccanica, de-
rivanti anche da una notevole ritardo nella costituzione di un “campione

2211 16 novembre di quell’anno I'Italia rinuncia all’acquisto dei futuri aerei in
favore dei C130] americani.
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nazionale” nel settore, abbia condizionato fin da subito la partecipazione
del gruppo al consolidamento in atto in Europa®. Nel quadro delineato,
Finmeccanica era venuta a rappresentare una realta peculiare che, seppur
con dimensioni indubbiamente inferiori rispetto ai due giganti europei,
restava sufficientemente grande, al pari del non trascurabile mercato na-
zionale, per esser ricercata come alleato ed essere quindi appetibile per
accrescere i valori di uno dei due conglomerati, il che consentiva di svol-
gere all’industria italiana nel suo complesso un ruolo di equilibrio nelle
diverse aree aerospaziali**.

E chiaro allora come questa fase “europeista” dell’internazionalizza-
zione di Finmeccanica racchiudesse gia al suo interno i limiti “politici” di
carattere strategico che ne hanno caratterizzato il mancato dispiegamen-
to totale ed una conferma di come la collocazione dell’azienda nel conte-
sto europeo rappresentasse in primo luogo il frutto di una chiara volonta
governativa al riguardo. Una prova ulteriore sarebbe dimostrare i guada-
gni, in termini di redditivita, a cui ’azienda ha rinunciato per predilige-
re una linea di parziale stand alone, un'analisi che comunque dovrebbe
tener conto del suo mutato perimetro industriale attuale derivante dal
successo della seconda fase della sua internazionalizzazione, quella at-
lantista. Una retrospettiva che partisse dalla situazione attuale potrebbe
trovare pochi riscontri in termini di mancata economicita del progetto,
ma questo potrebbe non essere vero considerando il gruppo Finmecca-
nica dell'anno 2000.

1.2.2 La fase “atlantista” dell’internazionalizzazione di Finmeccanica

All’interno del mutato scenario politico, le condizioni nelle quali
Finmeccanica si trovava dopo la fase di consolidamento dell’industria
aerospaziale e della difesa europea, subirono un radicale cambio di filo-
sofia industriale. Se nel periodo precedente, la collocazione internazio-
nale dei comparti produttivi, siaccompagnava ad una presenza azionaria
stabile che ne rendeva la governance del tutto peculiare, questa nuova
fase adottava come principio guida il riordino delle partecipazioni e la
fine di quella rete incrociata che l’aveva caratterizzata fino a quel mo-
mento. Labbandono contestuale di una logica prettamente “europeista”
della politica estera intendeva poi lo scioglimento di queste intese come
la soluzione migliore per restituire piena autonomia al gruppo italiano
consentendo cosi di privilegiare una via che lo portasse a collaborare
piu strettamente con i nuovi soggetti che la politica tendeva a privilegia-
re, ovvero il Regno Unito e gli Stati Uniti che corrispondevano infine,
in termini di criteri aziendali, ai due principali mercati per 'industria

della difesa.

# Zamagni (2009).
24 Relazione sullo stato dell’industria aeronautica italiana per I'anno 1998.
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Lo spirito con il quale il management di Finmeccanica si ¢ impegnato
in un vasto piano di acquisizioni in questi mercati era mirato in sostanza
ad un rafforzamento del gruppo finalizzato al raggiungimento della lea-
dership nei settori di maggior presenza e competenza aziendale, nell’ottica
di un rafforzamento da poter spendere anche sullo scenario europeo.

La prima grossa operazione messa in atto ¢ stata quella di rilevare il 50%
della joint venture AgustaWestland, precedentemente costituita durante
l'amministrazione Lina, in mano alla societa britannica GKN, avvenuta nel
maggio del 2004. Con tale acquisizione Finmeccanica si garantiva il 100%
di una delle principali societa attive nell’elicotteristica, garantendosi un
ruolo di primo piano in settore nel quale la leadership era piu facilmente
raggiungibile. Lesborso fu pari a 1.496 milioni di euro, cifra corrisponden-
te a pitt di un decimo del fatturato totale del gruppo di allora® e 'opera-
zione ebbe vasta eco sui mezzi di comunicazione.

Oltre al ricorso a finanziamenti tramite indebitamento di lungo pe-
riodo, il consolidamento totale di AgustaWestland ¢ stato ottenuto con la
monetizzazione di azioni ST Microelectronics nell’ordine di 50 milioni
di titoli venduti alla Cassa Depositi e Prestiti (CDP) soggetto individuato
come garante al fine di mantenerne il controllo paritetico italo-francese
della societa, come da statuto. La ST ¢ una realta che anche in altre occa-
sioni ha rappresentato fonte irrinunciabile di liquidita per le operazioni
del gruppo ed il cui conferimento a Finmeccanica acquista allora una lu-
ce interpretativa, quale indiretta ricapitalizzazione senza aiuti di stato o
aumenti di capitale apparenti.

Sempre nel 2004 entrano nel vivo poi i colloqui con BAE Systems re-
lativamente ai comuni interessi nell’elettronica per la difesa, rappresen-
tati fino a quel momento dall’alleanza strutturale costituita con Alenia
Marconi Systems, e denominati “EuroSystems”, il cui proposito di rine-
goziazione era comunque gia apparso nel 2003 con un Memorandum of
Understanding. Quest’ultimo vedra il suo assetto definitivo solo nel gen-
naio del 2005 e prevedera un esborso in carico a Finmeccanica di 515 mi-
lioni di euro, anche in questo caso forniti per una quota importante dalla
monetizzazione di azione ST Microelectronics, una somma che indub-
biamente lo pone in secondo piano rispetto alla precedente operazione
compiuta nel Regno Unito, ma che merita una analisi approfondita per il
destino di quello che sara destinato ad essere il settore principe della pro-
duzione nella strategia del gruppo.

Il proposito di EuroSystems era quello di rivedere i meccanismi di go-
vernance della societa comune posseduta al 50%, anche questa costituita
durante 'amministrazione di Alberto Lina, e di ampliarne le attivita inte-
ressate nell'ottica di arrivare a definire una posizione maggioritaria di uno
dei due soggetti all’interno di precisi settori industriali fino a quel momen-
to controllati in maniera paritetica. La volonta dei vertici di Finmeccanica

% Finmeccanica (2005).
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riguardo alla gestione delle controllate pariteticamente era nota da tempo
e corrispondente alla nuova linea strategica voluta dal nuovo Presidente
e Amministratore Delegato Pier Francesco Guarguaglini, una modifica
dei piani portati avanti fino a quel momento comunque mai esplicitata ma
visibile nel susseguirsi delle rinegoziazioni dei precedenti accordi. In una
dichiarazione successiva Pier Francesco Guarguaglini dichiarera: “Piu
che altro abbiamo smontato le alleanze in cui ci si divideva il capitale al
50%, perché in quelle situazioni non si sa mai chi comanda, e abbiamo ri-
acquistato tutte le attivita nel settore dell’elettronica per la difesa perché
i grandi sistemi sono nelle mani di chi ha appunto I’elettronica e non in
quelle di chi ha le piattaforme”?.

Inizialmente fu trovato un punto d’incontro che avrebbe previsto la
nascita di due entita, la prima, a maggioranza BAE Systems, avrebbe com-
preso i sistemi integrati e le conseguenti capacita nei sistemi di comando,
controllo, sorveglianza, ricognizione e relativi sottosistemi; la seconda, a
maggioranza Finmeccanica, avrebbe compreso I'avionica e quindi la pro-
duzione di sensori, radar aerotrasportati, elettro-ottica e guerra elettro-
nica. Inoltre, sarebbero entrate totalmente all’interno del gruppo italiano
i sistemi di comunicazione e le attivita di controllo del traffico aereo co-
muni ai due gruppi. Successivamente, il comparto dei sistemi integrati,
precedentemente previsto a maggioranza BAE Systems, venne diviso in
due societa autonome, tutte le attivita facenti capo ad Alenia Marconi Sy-
stems S.p.a., ovvero le attivita italiane della joint venture AMS, e le societa
ASI¥ e Gematronik?®, sarebbero passate sotto il pieno controllo di Fin-
meccanica, mentre al gruppo inglese sarebbe rimasto il secondo segmen-
to. Questa scelta avrebbe permesso a Finmeccanica di disporre di piena
capacita in tutti i segmenti dell’elettronica per la difesa tramite il ritorno
alla sua completa titolarita nella gestione delle attivita italiane di Alenia
Marconi Systems.

La fisionomia dell’accordo rimase in piedi, sotto la forma descritta so-
pra, fino alla stipula definitiva del contratto, venne quindi a quel punto
costituita la Selex Sensor and Airborne Systems, una societa detenuta al
75% da Finmeccanica ed al 25% da BAE Systems che raggruppava le at-
tivita di Galileo Avionica e quelle di BAE Systems Avionic Ltd, attiva nel
campo dell’elettro-ottica, dei radar aeroportati e della electronic warfare,
ceduto al gruppo italiano il settore delle comunicazioni militari e protette
della controparte inglese, nonché riportato all’interno di Finmeccanica il
perimetro italiano di Alenia Marconi Systems che adesso comprendeva
le attivita di controllo del traffico aereo (ATC e ATM) di BAE Systems nel
Regno Unito, Germania e Stati Uniti.

26 Dichiarazione apparsa su “Affari&Finanza” de “La Repubblica” il 19 Maggio
del 2008.

7 Societa statunitense attiva nel settore del controllo del traffico aereo.
28 Societa tedesca attiva nel settore del controllo del traffico aereo.
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Il contratto prevedeva l'opzione in base alla quale Finmeccanica avrebbe
potuto chiedere di acquistare la restante parte della societa di avionica in
qualunque momento successivo al completamento dell’'operazione (opzio-
ne call) e la relativa possibilita per gli inglesi di vendere la loro quota dopo
25 mesi da quella stessa data (opzione put). All’inizio di marzo del 2007
venne esercitata l'opzione call dietro pagamento di 412 milioni di euro e
la societa di avionica venne cosi completamente consolidata all’interno
del gruppo Finmeccanica.

Venivano cosi acquistati importanti asset britannici che permettevano
al gruppo italiano di diventare il secondo operatore europeo, dietro alla
francese Thales, ed il sesto al mondo nell’elettronica per la difesa, com-
pletando il suo portafoglio di competenze e prodotti nel settore, che ora
costituiva uno dei principali elementi sui quali il gruppo fondava i propri
obbiettivi crescita dimensionale, internazionalizzazione e rafforzamento
delle aree di eccellenza. Ma non ¢ da dimenticare neppure un acquisto di
minor entita, per un esborso complessivo di poco superiore ai 100 milioni
di euro, effettuato nel novembre del 2007, quello relativo ad un’altra societa
britannica, la Vega plc. Quest’ultima opera prevalentemente come socie-
ta di consulenza ingegneristica, tecnologica e come fornitore di soluzioni
avanzate per la simulazione ed il training in particolare in Gran Bretagna e
in Germania e partecipa, tral’altro, ai principali programmi europei men-
zionati fino ad ora, come I'’Eurofighter ed il sistema Galileo. operazione ¢
figlia dell’impegno di Finmeccanica sul mercato inglese ed in particolare
del rapporto privilegiato, per una societa straniera, che sta instaurando
con il ministero della difesa d’Oltremanica e 'ennesima dimostrazione di
come lattenzione del gruppo, almeno nelle sue azioni internazionali, si
stia sempre pilt concentrando su operazioni mirate riguardo aziende che
consolidino la sua scelta di primeggiare nell’elettronica.

Quelle descritte fino a questo momento sono le acquisizioni compiute
nel Regno Unito ma, come abbiamo gia intuito precedentemente, l’attenzio-
ne di Finmeccanica in questi ultimi anni, si € concentrata anche sull’altra
sponda dell’Oceano Atlantico e da qui ¢ arrivato un vero e proprio salto
dimensionale che non sara privo di frutti almeno nel medio periodo, ovvero
l'acquisizione di DRS Technologies. La penetrazione di Finmeccanica negli
Stati Uniti ha un momento di svolta, simbolicamente molto importante e
politicamente ragguardevole, nella fornitura del Marine One, lelicottero
del Presidente statunitense. Questa commessa, seppur non di particolare
rilevanza in termini di fatturato, ha rappresentato lo sdoganamento “po-
litico” dell’azienda europea e le ha permesso di partecipare con successo
a successive e ben piu consistenti gare per la fornitura di apparecchi alle
forza armate. Il primo passo ¢ della fine di agosto del 2007 quando il Go-
vernment Accountability Office statunitense aveva richiesto all’Aeronautica
Militare americana di riconsiderare la decisione con la quale si assegnava
la fornitura di 141 elicotteri da ricerca e soccorso alla Boeing e di riapri-
re la gara che vedeva come principale concorrente il consorzio del quale
fa parte Finmeccanica insieme alla Lockeed Martin. La gara fu ripetuta
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nel corso del 2008 e vide prevalere quest’ultimo, con il conseguente avvio
della fornitura di velivoli, alle forze armate americane.

I1 successo sul mercato statunitense € poi proseguito con l'aggiudi-
cazione di una commessa da 78 aerei® da trasporto tattico C27J*°, piti la
possibilita di estensione del contratto di ulteriori 145 esemplari, nell’'am-
bito del programma Joint Cargo Aircraft per la fornitura di velivoli all’'US
Air Force e all’'US Army, il 13 giugno 2007. Quest’ultimo contratto ¢ sta-
to aggiudicato in partecipazione con L-3 Integrated Systems nella joint
venture GMAS® per un valore di 2,04 miliardi di dollari e rappresenta il
pitt importante ordine per questo tipo di apparecchio mai aggiudicato da
Finmeccanica, i cui primi esemplari sono stati consegnati nel corso del
2008. Inoltre, anche sulla scia del successo sul mercato americano, il ve-
livolo ¢ stato ordinato anche dal Marocco e selezionato dalla Slovacchia.
Al 31 dicembre 2009 i C27] venduti ammontano complessivamente a 62
esemplari*’e quelli approntati a 35.

La costituzione di GMAS per la fornitura agli Stati Uniti e la co-
struzione di uno stabilimento di assemblaggio apposito a Jacksonville,
Florida, si sono resi necessari dal mantenimento in vigore del Buy ame-
rican act, una disposizione normativa del 1933 che prevede la preferen-
za assegnata nelle gare pubbliche ai prodotti interamente americani e
che stabilisce la qualifica di “prodotto americano” a forniture fabbricate
negli Stati Uniti per almeno il 60% delle loro parti. La soluzione adotta-
ta dal gruppo in ottemperanza alle disposizioni legislative statunitensi
ha infine previsto la costituzione di Alenia Defence Company, una re-
alta a cui sono state affidate nel 2008 le partecipazioni in GMAS, e che,
seppur controllata interamente da Finmeccanica, tramite Alenia North
America, risulta isolata dalla proprieta e dal controllo straniero in vir-
ti di uno Special Security Agreement con il Dipartimento della Difesa,
conseguentemente alcune attivita di Finmeccanica negli Stati Uniti non
sono accessibili a tutti ma rimangono confinate ad una ristretta cerchia
di addetti all’interno del gruppo.

# US Army e US Air Force sono state autorizzate a finanziare la spesa per l’ac-
quisto di 78 velivoli, ma l’ordine attualmente sotto commessa ¢ di 21 esemplari. Il
bilancio della difesa statunitense per il 2011 prevede 'impegno di spesa per ulteriori
8 apparecchi. Nel maggio del 2009 il Pentagono ha per6 annunciato di voler ridurre
la commessa dagli originari 78 a 38 velivoli.

% Versione attualizzata in partnership con Lockheed Martin del velivolo svi-
luppato da Finmeccanica, in collaborazione con Fiat, G222.

3! Global Military Aircraft System, societa posseduta al 51% da Alenia Aeronau-
tica, tramite Alenia North America Inc., ed al 59% da L-3. GMAS ha 'obiettivo di
supportare il C27] nel mercato nordamericano.

32 Oltre ai 78 per gli Stati Uniti (dei quali solo per 13 ¢ stato emesso l'ordine), ne
figurano 12 per I'Italia, 12 per la Grecia, 7 per la Romania 3 per la Bulgaria, 3 per la
Lituania, 4 per il Marocco e da 2 a 4 esemplari ancora da definire per la Slovacchia.
Il velivolo & inoltre inserito in gare che si svolgeranno in India, Egitto e Oman.
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Se P’internazionalizzazione verso il mercato d’oltreoceano ¢ da inten-
dersi sospinta anche dai frutti di una ricaduta pratica degli allineamenti
ad una certa politica estera, non & da dimenticare che gli Stati Uniti rap-
presentano comunque quasi la meta del mercato mondiale della difesa e
che di conseguenza unazienda che voglia internazionalizzarsi non possa
escludere in assoluto la possibilita di esservi presente.

E piuttosto emblematico invece, come nel caso di Finmeccanica I'in-
dividuazione di una priorita ineludibile di questo mercato sia apparsa in
concomitanza col cambiamento della priorita diplomatiche del nostro go-
verno e del conseguente cambio nei vertici aziendali nel corso del 2002,
anno nel quale viene nominato Presidente e Amministratore Delegato Pier
Francesco Guarguaglini. Sembra quindi oltremodo curioso come la vit-
toria di Barack Obama nelle presidenziali di novembre 2008, ed il suo at-
teggiamento di attesa nei confronti dell’esecutivo italiano giudicato forse
troppo vicino alla posizioni dell’ex Presidente Bush, abbia coinciso con la
pausa diriflessione data ad entrambe le commesse nel giugno del 2009. Le
questione della fornitura dei Marine One e del contratto relativo ai C27]
sono comunque tecnicamente distinte, nel primo caso si € provveduto ad
una sospensione causata dai costi eccessivi che le richieste di dotazioni
tecnologiche di difesa del Pentagono stavano apportando al progetto, nel
secondo si & provveduto invece ad un rallentamento della commessa che
non ne compromette pero 'adeguatezza ai requisiti richiesti e si giustifica
quindi con motivazioni di budget.

Il culmine di questa impostazione “atlantista” € comunque rappresen-
tato dalla notizia del maggio 2008 dell’integrazione della societa america-
na DRS Technologies in Finmeccanica, un investimento senza precedenti
nella storia del gruppo italiano e che rappresenta uno dei pitt imponenti
acquisti all’estero da parte di societa del nostro paese, per di piu riguar-
dante un’impresa americana che opera in un settore, quale quello della
difesa, che chiama in causa non pochi fattori di analisi, un fatto dunque
che merita un’attenzione molto particolare.

Gli Stati Uniti, oltre a stabilire che la maggior parte dei componenti di una
fornitura debbano essere prodotti in loco da un‘azienda con sede negli Stati
Uniti, sottopongono gli investimenti esteri al vaglio del Commitee on Foreign
Investment (CFIUS) e, per quanto riguarda i settori che possano influire sulla
sicurezza nazionale, del Defense Security Service (DSS). E chiaro allora che
nessuna operazione ha la possibilita di vedere la luce senza che questa possa
essere gradita al’amministrazione in carica, cosi dicendo intendiamo trattar-
si di decisioni assolutamente discrezionali. Il fatto che Finmeccanica fosse un
soggetto che vede uno stato estero nella posizione azionista di riferimento, non
fa che aggiungere ulteriori valutazioni di tipo politico alla decisione e, per stessa
ammissione del Presidente e Amministratore Delegato, I'atteggiamento positivo
del governo di Washington ha contribuito alla riuscita del progetto®.

3 Panara (2008).
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Il fatto che l'operazione sia andata a buon fine ¢ da leggersi allora co-
me un preciso avvallo, seppur indiretto, al governo italiano, un risultato
che avrebbe potuto essere molto diverso se la posizione di Finmeccanica
avesse privilegiato nel passato tutt’altra politica, sposando magari il pro-
getto EADS con tutto cio che ne consegue. Non possiamo pero basare la
nostra analisi su eventi che non si sono verificati, ma possiamo arrivare
alla conclusione che la creazione di un unico operatore transatlantico, con
basi in Italia, Regno Unito e Stati Uniti, rendera sicuramente pitt compli-
cato il protrarsi del consolidamento europeo nei settori dell’aerospazio e
della difesa. Difficilmente, infatti, le autorita statunitensi approverebbe-
ro aggregazioni che vedessero coinvolte societa americane, se il consoli-
damento avesse come spinta un preciso indirizzo politico-strategico, da
parte dei governi europei, quale hanno avuto fino ad ora.

Lacquisizione di DRS Technologies rappresenta comunque un punto
fondamentale nel piano di Finmeccanica teso ad estendere la propria pre-
senza a livello globale e rivolto prevalentemente agli Stati Uniti e al Regno
Unito. La neo acquisita opera nei settori dell’elettronica per la difesa e della
sicurezza con produzioni elettro-ottiche, delle trasmissioni radar e delle
comunicazioni sicure e rappresenta un punto di svolta anche in relazione
alle sue dimensioni, con quasi 3 miliardi di dollari di fatturato e 10.500
dipendenti, ed alla sua presenza geografica, consentendo a Finmeccani-
ca di diventare fornitore del Pentagono, del Dipartimento della Sicurezza
Nazionale e di altri enti governativi americani. Il consolidamento della
societa per I'intero esercizio 2009 ha consentito al gruppo di raggiungere
e superare i 18 miliardi di euro di fatturato, dei quali oltre un terzo costi-
tuiti dal comparto dell’elettronica.

Un problema certamente non di secondo piano & stato costituito dal fi-
nanziamento dell’ingente esborso* necessario per 'acquisto, quantificato
in 5,2 miliardi di dollari e comprensivi dell’assunzione di 1,2 miliardi di
dollari di debito, da conferire in contanti. La situazione finanziaria di Fin-
meccanica era equilibrata, ma certamente non poteva consentire di poter
ricorrere all’acquisto solamente con la propria liquidita, in pil se a questo
aggiungiamo che le leve utilizzate in precedenza, come la quota detenuta
in ST Microelectronics, erano praticamente esaurite, si poneva un ulteriore
ostacolo alla realizzazione del progetto. Il finanziamento bancario neces-
sario non poteva essere rimborsato completamente con I'emissione di titoli
di debito se non si voleva rischiare un declassamento dello stesso da par-
te delle societa di rating, era necessario allora ricorrere ad un consistente
aumento di capitale, deliberato poi dal Consiglio di Amministrazione in
data 8 settembre 2008 fino ad un massimo di 1,4 miliardi di euro, che, ol-

* Comunicato stampa del Gruppo Finmeccanica S.p.a. del 13 maggio 2008 e
confermato il 22 ottobre dello stesso anno, data del closing dell’operazione.
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tre al progetto di quotazione in borsa della controllata Ansaldo Energia®,
attualmente congelato in attesa che si verifichino le condizioni finanzia-
rie necessarie al collocamento venute meno con la volatilita dei mercati,
avrebbe permesso la solidita necessaria per procedere all’acquisto.

A riprova dell’approvazione politica all’operazione ¢ che il ricorso
all’aumento di capitale chiamava in causa in primo luogo lo stesso governo
italiano, dato che un terzo del capitale & in mano al Ministero dell’Econo-
mia e delle Finanze, e lo interrogava direttamente ad esprimersi in meri-
to all’integrazione. Esistendo poi una precisa norma, I’art. 59 della legge
133/2008°, che impone al Ministero dell’Economia e delle Finanze di
mantenere una quota non inferiore al 30% del capitale sociale di Finmec-
canica si costituisce una ragione in piu per ritenere che I'esecutivo abbia
giocato un ruolo dirilievo in tuttal'operazione. Non ¢ infatti possibile che
movimenti di tale portata, quali l'acquisto di DRS Technologies, passino
senza un previo assenso del governo almeno nella sua qualifica di azioni-
sta, il fatto che la ricapitalizzazione fosse finalizzata a quanto detto fino-
ra esplicita quindi una certa valutazione ed un certo coinvolgimento da
parte dell’autorita politica.

Lindividuazione dello stato come azionista di Finmeccanica ha in que-
sto senso un’ulteriore applicazione di carattere “etico”, in quanto il ricorso
ad un aumento di capitale chiama in causa risorse del contribuente data
anche 'inesistenza di una contabilita separata per i proventi da dividendi
delle societa partecipate. Un punto che, mettendo in difficolta qualsiasi
squadra di management, rafforza I’idea di un coinvolgimento diretto del-
lo stato italiano in tutta l'operazione.

Nel Giugno del 2008, quindi successivamente all’annuncio dell’ac-
quisto, il nuovo governo in carica veniva chiamato alla nomina dei nuovi
vertici di Finmeccanica dopo una lunga polemica che lo aveva visto in con-
trasto con quello precedente riguardo la legittimita o meno di procedere
alle nomine come atto di normale amministrazione. Una disputa che, pur
coinvolgendo altre societa, poteva inquadrarsi nel timore del nuovo ese-
cutivo di non vedere nominati vertici aziendali a lui vicini o che discono-
scessero la strategia industriale precedente. Il vertice in scadenza, indicato
per Pappunto dal governo Berlusconi bis, fu infine riconfermato dal quater
in una chiara ottica di apprezzamento politico dell’'operato del manage-
ment. Al riguardo leggiamo: “Lodierna conferma del vertice aziendale di

% Fonti interne al gruppo Finmeccanica precisano perod che la quotazione di
Ansaldo Energia aveva avuto una gestazione inizialmente svincolata dall’acquisi-
zione di DRS, che si inseriva nel progetto di valorizzazione tramite collocazione
azionaria delle societa attive nei comparti civili.

¢ 11 cosiddetto decreto d’estate anticrisi, recante disposizioni per la partecipa-
zione dello Stato all’imminente ricapitalizzazione di Finmeccanica, definita “even-
tuale” nel testo normativo. Le disposizioni sull’impossibilita del MEF a scendere
sotto la quota del 30% del capitale risalgono comunque al D.P.C.M del 28 settembre
1999.
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Finmeccanica evidenzia l'apprezzamento dell’azionista di riferimento [...]
per la strategia perseguita negli ultimi anni dalla principale societa italia-
na operante nel settore dell’alta tecnologia”. Una ulteriore prova di come
il gruppo sia stato un tassello in linea con la politica estera dei governi in
carica e, seppur giustificato da proprie ragioni, quali il rafforzamento sui
principali mercati della difesa, si sia inserito nel solco di questa sfruttan-
done gli spazi politici ed il cambio di orientamento, tendenza della quale
abbiamo avuto riprova osservandone il processo di internazionalizzazio-
ne, dalla costituzione di alleanze strutturali con i gruppi europei a quella
di un rafforzamento pit globale.

1.2.3 L’internazionalizzazione lungo le “nuove frontiere” della politica
estera italiana

Se per quanto riguarda le relazioni atlantiche non possiamo certo dir-
ci di fronte ad una novita, I'incrementato ruolo della Russia e della Libia
nelle nostre relazioni internazionali rappresenta invece un importante
punto caratterizzante il corso di questi ultimi anni. Nonostante infatti
che I'Italia abbia ricoperto nel passato un ruolo pioneristico nei rapporti
con I"'Unione Sovietica, la mole di interessi economico-strategici che os-
serviamo oggi non ha precedenti nei rapporti bilaterali, dimensioni che,
unite alla prospettiva economica del superamento delle frizioni derivan-
ti dal periodo coloniale con la Libia, incominciano a delineare due nuovi
partner privilegiati della politica estera italiana.

Per quanto riguarda Finmeccanica, i momenti di espansione in queste
nuove direttrici sono stati particolarmente intensi in Russia dove, fin dal
2005, venivano allacciati contatti per un’intesa con Aviation Holding Com-
pany Sukhoi, tramite il coinvolgimento delle rispettive controllate Ale-
nia Aeronautica e Sukhoi Civil Aircraft Company, relativi al programma
della famiglia di jet regionali da 75-100 posti denominato “Superjet 100”.
Lintesa, finalizzata il 28 novembre 2006, prevede che Alenia Aeronautica
acquisisca una quota del 25% piti un’azione di Sukhoi Civil Aircraft Com-
pany, la societa di produzione di velivoli civili di Sukhoi, e che al gruppo
italiano sarebbe stata affidata la maggioranza assoluta della joint venture
responsabile della vendita nei mercati occidentali del velivolo e dell’assi-
stenza post-vendita in tutto il mondo, oltre che della progettazione e dello
sviluppo delle versioni VIP e Cargo dell’aereo, nonché della sua certifica-
zione. In ottemperanza a tale accordo, nel mese di luglio del 2007 Alenia
Aeronautica e Sukhoi Company hanno costituito la joint venture Superjet
International S.p.a. (51% Alenia Aeronautica, 49% Sukhoi Company) con
sede a Tessera (VE) e nell’aprile del 2009 Finmeccanica ¢ entrata nel ca-
pitale di Sukhoi Civil Aircraft Company.

7 G.D. (2008).
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Il progetto in questione amplia sensibilmente le capacita di Alenia Ae-
ronautica nel segmento dei velivoli regionali, ampliandone le competenze
dai mezzi turboelica prodotti da ATR, agli apparecchi a reazione e costi-
tuisce un valore enorme in termini politici. Laccordo tra Alenia Aeronau-
tica e Sukhoi rappresenta infatti la pit importante collaborazione tra la
Federazione russa e 'Unione Europea nell’ambito dell’aviazione civile ad
un segno tangibile della centralita delle relazioni italo-russe nell’agenda
della nostra politica estera, tanto che per entrare in SCAC ¢ stata neces-
saria una modifica della legge che impedisce ai gruppi stranieri di parte-
cipare a piu del 25 per cento del capitale di un’impresa russa, una rettifica
concordata a livello intergovernativo con l'esecutivo italiano.

Sul versante libico, la partecipazione di Finmeccanica a progetti di in-
ternazionalizzazione ha dovuto attendere la fine dei contenziosi bilaterali
riguardanti il passato coloniale italiano nell’area, ma l'avvenuto processo di
avvicinamento, culminato con la firma del trattato di amicizia e collabora-
zione italo-libica nell’agosto del 2008, ha radicalmente mutato lo scenario
di riferimento in un contesto fortemente favorevole al gruppo italiano.

Nel luglio del 2009 Finmeccanica ha siglato un Memorandum of Un-
derstanding con LIA (Libyan Investment Authority) e la sua controllata
LAP (Libya Africa Investment Portfolio) finalizzato alla promozione di
attivita di collaborazione strategica in Libia, nei paesi del Medio Oriente
e nel resto dell’Africa nei settori dell’aerospazio, dell’elettronica, dei tra-
sporti e dell’energia. In tale ambito ¢ stata stabilita la costituzione di una
joint venture, partecipata pariteticamente da Finmeccanica e da LAP, co-
me veicolo per le iniziative congiunte, nonché la possibilita per LIA di
partecipare come socio di minoranza alle attivita di Finmeccanica gia in
essere ed oggetto dell’accordo.

Anche in questo caso la portata delle azioni del gruppo italiano ¢ molto
vasta, I'intesa conclusa con i due soggetti finanziari libici permette, oltre
ad una forte presenza in Libia, anche la possibilita di disporre di un part-
ner di prim’ordine all’interno della fase di espansione nell’intera spon-
da sud del Mediterraneo. La concretezza delle possibilita rappresentate
dalla firma di questo accordo & supportata dall’affermazione di Gheddafi
riguardo alla precedenza che dal momento della ratifica dell’accordo in-
tergovernativo bilaterale italo-libico sarebbe stata concessa alla imprese
italiane, visto che, pochi giorni prima della firma del Memorandum di
ampio respiro tra Finmeccanica, LIA e LAP, Ansaldo STS aveva gia ot-
tenuto una commessa del valore di 541 milioni di euro per le ferrovie del
paese nordafricano.

1.2.4 Finmeccanica: una multinazionale

Dopo aver analizzato il processo di internazionalizzazione di Fin-
meccanica ed aver sovrapposto le aree geografiche di maggior presen-
za con le linee della politica estera italiana, soffermiamoci adesso piu
approfonditamente sull’argomento in modo da avere una visione piu
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approfondita del peso che la dimensione globale del gruppo ha acqui-
sito in questi ultimi anni.

Le uniche presenze internazionali del gruppo, prima dell’impetuoso
processo che lo avrebbe portato alla dimensione internazionale attuale,
erano quelle collegate al settore ferroviario, in particolare il segnalamen-
to, all’automazione, prima della cessione di questo ramo aziendale, ed alla
partecipazione di controllo paritetica in ST Microelectronics. Il settore dei
trasporti e quello dell’automazione erano stati i comparti sui quali Fin-
meccanica aveva inizialmente investito in termini di sviluppo internazio-
nale conl'acquisto della Union Switch & Signal e della Bailey Automation,
quando perd il conferimento delle aziende dell’elettronica e dell’ex EFIM
richiesero una nuova strategia aziendale questi propositi vennero in par-
te abbandonati, come nel caso dell’automazione industriale, ed in parte
ridimensionati, come nel caso del trasporto ferroviario.

Il motivo di questa rifocalizzazione del perimetro aziendale, risiede,
per la sua gran parte, nel rapporto commissionato, dall’allora casa madre
IR], alla societda McKinsey. La prima parte dell’analisi conteneva una vi-
sione impietosa dei conti a partire dall’assorbimento delle societa ex EFIM,
che pero aveva consentito alla societa un raddoppio del fatturato estero,
mentre nella seconda parte veniva affrontata la riorganizzazione della
struttura e delle attivita del gruppo. Nel comparto aeronautico, elicotte-
ristico e della difesa, la sostenibilita di una politica di stand alone veniva
giudicata media, in quelli dei trasporti e dell’energia, bassa, con prospet-
tive comunque migliori per il settore del segnalamento, mentre proprio
in quello dell’automazione veniva assegnato un giudizio di sostenibilita
alto, dato la posizione di leadership di mercato che la Elsag-Bailey poteva
vantare. Questo rapporto, seppur lontano dall’ipotesi “spezzatino”, che da
pill parti era stato preso in considerazione in vista della privatizzazione e
del collocamento in borsa, veniva adottato dal Piano di riassetto e rilan-
cio industriale e finanziario varato il 18 dicembre 1997 e che prevedeva
appunto la cessione dell’'automazione che, benché rappresentasse il fiore
all’occhiello di Finmeccanica, si costituiva come il corpo piu estraneo al
resto del gruppo.

Per quanto concerne i semiconduttori di St Microelectronics, la presen-
za internazionale di quest’ultima non era assolutamente riconducibile ad
una strategia di Finmeccanica ma ad una mera partecipazione finanziaria
avulsa dai suoi programmi, oggi infatti i semiconduttori non fanno in al-
cun modo parte del suo business. Di questa iniziale direzione di sviluppo
rimane comunque una realta, quale Ansaldo STS, che presenta a tutt’oggi
una discreta presenza internazionale in Europa, Asia e Stati Uniti.

Il processo di consolidamento europeo nei comparti dell’industria
dell’aerospazio e della difesa ha poi portato, come abbiamo visto, alla na-
scita di varie tipologie di realta industriali, alcune delle quali hanno rag-
giunto una dimensione ed un’autonomia tali da farle ritenere delle vere e
proprie societa europee. Queste imprese nascono pero dal conferimento di
asset da parte degli azionisti di riferimento e nella loro struttura ¢ prevista
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una societa nazionale interamente controllata e precedentemente facente
parte del gruppo industriale che I’ha conferita alla nuova realta congiunta.
In forza di questa linea diretta, il bilancio di Finmeccanica consolida con
il metodo proporzionale quelle realta internazionali, quali MBDA, ATR,
Telespazio e ThalesAlenia Space, frutto del processo di integrazione delle
capacita industriali europee nei rispettivi settori e la loro presenza inter-
nazionale & di conseguenza anche patrimonio della stessa Finmeccanica
in proporzione alla quota di partecipazione del gruppo. Nel considerare la
dimensione internazionale del gruppo dobbiamo allora fare anche riferi-
mento alla quota proporzionale detenuta in queste attivita, nello specifico
le joint venture sono concentrate, oltre che in Italia, soprattutto in Francia,
Germania ed in misura minore nel Regno Unito, con la MBDA.

In quest’ultimo paese si ¢ invece concentrata la maggior parte delle ac-
quisizioni pit recenti di Finmeccanica, tanto che la Gran Bretagna ¢ ormai
da qualche anno considerata un secondo mercato domestico in virtu del
fatto che rappresenta la seconda realta industriale attiva nell’aerospazio e
nella difesa di quel paese, riuscendo in alcune produzioni ad essere 'unico
fornitore nazionale di riferimento del ministero della difesa e di altri enti
governativi britannici. La maggior parte delle attivita inglesi di Finmec-
canica € concentrata in AgustaWestland e nelle produzioni elettroniche,
entrate nel perimetro del gruppo italiano a seguito dell’accordo EuroSy-
stems, per un totale di 10.045 addetti al 31 dicembre 2009.

Questo dato riflette, da un lato, la forte accelerazione del processo di
internazionalizzazione degli ultimi anni e dall’altro, il passaggio da un
politica di accordi settoriali strutturali ad una di acquisizioni dirette di
attivita estere. Una politica spinta al punto da portare all’integrazione
all’interno del gruppo di una grande azienda americana, quale la DRS
Technologies, e di aggiungere in prospettiva alla Gran Bretagna un terzo
mercato domestico, quello statunitense; gli addetti in quel paese sono dun-
que aumentati dai 2.012 iniziali a 11.958 grazie al consolidamento com-
pleto della neo acquisita. Un'operazione questa che rappresenta anche il
coronamento della linea strategica portata avanti nel secondo periodo di
gestione che abbiamo individuato, quello di Pier Francesco Gurguaglini,
che ha saputo in questo modo perseguire con maggior successo di quello
di Alberto Lima la crescita internazionale di Finmeccanica.

E’da aggiungere pero che il successo di questa seconda fase si inserisce,
in primo luogo, nella conclusione sostanziale del processo di consolida-
mento europeo delle industrie dell’aerospazio e della difesa, nella quale il
cambio strategico del gruppo Finmeccanica e del governo italiano hanno
avuto delle responsabilita, mentre, dall’altro lato, nelle posizioni di forza
che il piano di riassetto e rilancio industriale® portato a compimento dal-

38 Che su indicazione del rapporto McKinsey prevedeva, oltre alla cessione di
Elsag-Bailey, la costituzione delle joint venture in ambito europeo per a collocazione
internazionale dei settori a media sostenibilita con politiche di stand alone.
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la gestione di Alberto Lima seppe dare al ruolo di un gruppo, quale Fin-
meccanica, con limitate capacita finanziarie e troppo piccolo per avere la
possibilita concreta di varare una strategia differente. Leredita di Lima ha
permesso una maggiore liberta d’azione sostanziale al nuovo management
succedutisi nel 2002, senza la quale si sarebbe trovato a gestire un gruppo
senza rilevanti partecipazioni nelle maggiori iniziative continentali tra le
quali poter scegliere di espandersi.

In definitiva, il compimento del piano di riassetto e rilancio e indu-
striale seppe costituire Finmeccanica, tramite la collocazione internazio-
nale dei settori che presentavano una media sostenibilita con politiche di
stand alone, in un attore al centro di una vasta ragnatela di alleanze, con il
risultato che, pur mantenendo il gruppo un profilo di sostanziale secondo
piano rispetto alle altre gradi aziende europee, la societa era a quel punto
tornata in possesso di una certa autonomia. Questa era determinata dalla
minore impellenza dei problemi di cassa, che invece persistevano ancora
nella seconda meta degli anni novanta, e dalla possibilita di sfruttare in
maniera migliore le future opportunita che si sarebbero presentate nello
sviluppo del comparto dell’aerospazio e della difesa in Europa. I vertici
della societa individuano la successione delle due diverse amministrazio-
ni come un elemento di continuita aziendale, un filo rosso legherebbe in
definitiva la fase di risanamento e rilancio con quella dell’espansione per
acquisizioni, un’analisi sicuramente veritiera ma che non tiene conto in
maniera accurata del radicale cambio strategico che il gruppo ha subito
in ambito internazionale, senza per questo non riconoscere gli ottimi ri-
sultati che il gruppo é riuscito a conseguire.

Oggi, dei 73.056 addetti di Finmeccanica, ben 29.816 & occupato all’este-
ro, una quota che rappresenta il 41 per cento del totale, nello specifico la
dislocazione all’estero degli addetti di Finmeccanica risulta come nella
tabella 1.3.

Tabella 1.3 - Ripartizione geografica degli addetti di Finmeccanica al 31/12/2008

PAESE ADDETTI
Italia 43.240
Regno Unito 10.045
Francia 3.667
Altri Europa 2.092
USA 11.958
Altri Extra UE 2.054
Totale 73.056

Fonte: Finmeccanica (2009).
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1.3 Le prospettive future del gruppo Finmeccanica

Dopo la fase del risanamento, della partecipazione al consolidamento
delle industrie aerospaziali europee e della completa internazionalizza-
zione, si apre ora per Finmeccanica la sfida di una quarta fase, quella del
consolidamento dei successi conseguiti negli ultimi anni. La prima prio-
rita sara quella di procedere con successo all’inserimento all’interno del
gruppo della nuova componente americana, traendone un valore superiore
a quello pagato per acquisirla, un risultato che sara possibile raggiungere
sel’elettronica di DRS Technologies, applicata alle piattaforme di Finmec-
canica, riuscira ad accrescere sensibilmente le vendite sul mercato ameri-
cano e ridurre contestualmente i costi tramite la razionalizzazione delle
attivita gia presenti in America del Nord, un risultato che parte comun-
que dalla constatazione che Finmeccanica € oggi in grado di presentarsi
sul mercato americano come un soggetto dotato di capacita autonome di
progettazione e sviluppo capace di rispettare tutti i requisiti imposti dal-
la difesa statunitense.

La crisi dei mercati finanziari, non ancora del tutto stabili, condizio-
nera pero in modo inevitabile i comportamenti da tenere in futuro, dopo
l'estate del 2008 non sarebbe stato possibile immaginare un'operazione
analoga a quella DRS, basti pensare, ad esempio, che la Lehman Brothers
era advisor dell’'operazione di aumento di capitale e che progetti di valo-
rizzazione industriale delle proprie attivita, qualiil collocamento sul mer-
cato di una quota di Ansaldo Energia, sono stati dovuti essere rimandati
a causa dell’instabilita dei valori azionari, alla sfiducia dei risparmiatori
ed al credit crunch.

Questa parziale vendita avrebbe consentito al gruppo di trovare un’ul-
teriore fonte di liquidita per il finanziamento dell'operazione DRS ed al
tempo stesso di separare i business correlati e non strategici dalla crescita
dimensionale e dalla valorizzazione delle attivita di riferimento. Ansal-
do Energia avrebbe infatti affiancato Ansaldo STS sui listini come unica
societa quotata controllata dalla capogruppo, permettendo cosi un suo
autonomo percorso di sviluppo che avrebbe ancora di piu caratterizzato
il titolo Finmeccanica come membro dell’indice dei titoli delle industrie
aerospaziali e della difesa. Il programma di collocamento sui mercati azio-
nari non ¢ stato comunque archiviato ed una sua finalizzazione potrebbe
essere portata a termine non appena le condizioni finanziarie mondiali lo
consentiranno, un percorso analogo ¢ ipotizzabile inoltre anche per la so-
cieta AnsaldoBreda, una volta giunto a compimento il suo risanamento.

I comparti dei trasporti e dell’energia, nonostante la loro ristruttura-
zione e la loro rilevanza sul mercato italiano, risultano pero ancora afflitti
dal problema del sottodimensionamento rispetto ai concorrenti interna-
zionali, una condizione che imporra delle ulteriori risposte strategiche che
al momento non sembrano essere state delineate ma che inevitabilmente
verteranno sulla permanenza o meno di questi settori all’interno del grup-
po alla luce di quanto gia fatto, specialmente in ambito internazionale, per
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concentrarsi sui settori di attivita core. Le prospettive aperte dal ritorno
allo sfruttamento dell’energia nucleare in Italia e la vittoria del consorzio
guidato da AnsaldoBreda per la fornitura di 50 treni per l’alta velocita di
Trenitalia annunciata il 2 agosto 2010, rappresentano senza dubbio un pas-
so in avanti verso la valorizzazione di queste attivita, ma non risolvono il
loro problema strutturale a cui si da invece risposta a logiche troppo di-
pendenti dalla politica, come dimostra 'ampio dibattito sull’'opportunita
della partecipazione di aziende italiane alle scelte varate.

In questo senso, anche nel comparto dei sistemi di difesa, ed in parti-
colar modo nei confronti di OTO-Melara, sussiste ancora un problema di
collocazione internazionale e di sottodimensionamento, giustificato dal-
la forte caratterizzazione nazionale che le sue produzioni continuano ad
avere e causato dal ridotto stanziamento per il bilancio della difesa dello
stato italiano. Date le ridotte prospettive di sviluppo caratterizzate da una
politica di stand alone della societa, il problema di un collocamento che
possa garantire la redditivita e 'espansione dell’azienda sara quindi sem-
pre pil pressante in futuro.

Lo sviluppo di una strategia mirante alla concretizzazione di un ruolo
di leadership di Finmeccanica sullo scenario europeo ed americano, non
potra inoltre fare a meno di interrogarsi in futuro su di una possibile ride-
finizione delle politiche da attuare in riferimento ad una possibile nuova
fase di consolidamento a livello continentale dei concorrenti e dalla spin-
ta, anche da parte dei governi, che a loro verra impressa. Lesecutivo ita-
liano, come abbiamo visto, ¢ stato in parte responsabile dell’esaurirsi di
una prima fase di integrazioni strutturali ma, anche se Finmeccanica ha
conseguito non pochi successi seguendo altre strade, non possiamo esclu-
dere che si creino le condizioni per un nuovo protagonismo dello scenario
europeo. A questo proposito ¢ da tenere presente che, per quanto riguarda
le piattaforme, Finmeccanica si trova ancora in una condizione di debo-
lezza a fronte invece dei risultati che altri gruppi hanno gia raggiunto, in
particola modo EADS e la sua controllata Airbus. Fonti interne all’azienda
confermano I'intenzione di Finmeccanica di presentarsi di fronte all’even-
tualitd di una nuova fase di consolidamento dell’industria aerospaziale
europea come un soggetto aggregante e comunque non disposto a scom-
parire come soggetto autonomo dallo scenario continentale, unalinea del
tutto coerente alla conduzione strategica della societa negli ultimi anni e
che trova ampi riscontri anche nella gestione precedente.

Le difficolta di un inserimento stabile della nostra industria aeronau-
tica nel quadro europeo verrebbero scontate laddove, da un lato, non si
riuscisse a rafforzare capacita autonome di fornitura di interi sistemi, e
dall’altro, non si compisse la trasformazione definitiva del gruppo in un
attore “transatlantico”. Finmeccanica, e tutto il paese, si collocherebbero
in questi casi perennemente nella condizione di fornitore che viene di vol-
ta in volta scelto e valutato, senza la possibilita di partecipare attivamente
alla nascita di una fase di consolidamento in Europa a causa dei legami
instaurati oltreoceano.
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Il primo passo, alla luce anche delle linee industriali emerse nella se-
conda fase dell’internazionalizzazione del gruppo, sarebbe quello di un
deciso rafforzamento delle proprie capacita sul versante dei piccoli aerei
turboelica prodotti da ATR, e da SCAC, per il primo & emersa I’intensio-
ne da parte di Finmeccanica di raggiungere il controllo totale dell’azien-
da qualora il partner EADS fosse interessato a cedere la propria quota®,
mentre per il secondo si attendono le ricadute commerciali del velivo-
lo superjet 100. A tale proposito fonti interne al gruppo precisano che in
questa fase non sussiste nessun interesse a vendere da parte di entrambi
i partner di ATR.

Il raggiungimento di questo obbiettivo consentirebbe pero di inserir-
si come protagonista in un mercato di nicchia ma dalle forti prospettive
di crescita, oltre che a fornire I'azienda di uno strumento importante nel-
la ipotetica ridefinizione di un unico soggetto aeronautico continentale.
Anche in questo caso pero, la partecipazione di Alenia Aeronautica nella
produzione di due progetti che potrebbero entrare in concorrenza nel-
le determinazione delle flotte delle compagnie aeree, potrebbe spingere i
partner di EADS ad allontanare l'azienda italiana dalle proprie attivita.
Era questa una domanda che i vertici del gruppo si sono posti con insi-
stenza arrivando pero alla conclusione che i velivoli turboelica di ATR ed
i jet regionali di SCAC rappresentino due prodotti complementari.

Altre operazioni miranti al rafforzamento delle capacita di Finmecca-
nica di fornire piattaforme potrebbero essere rappresentate da un’imple-
mentazione di realta quali la Orizzonte Sistemi Navali e da una maggiore
valorizzazione industriale della partecipazione in Avio, una societa del-
la quale Finmeccanica detiene il 15% a seguito dei passaggi proprietari
seguiti al disimpegno della Fiat ma che per il momento si limita ad un
semplice rapporto di vicinanza con un fornitore. Anche se normalmente
le societa aerospaziali non si occupano direttamente della produzione di
motori aeronautici*’, la storia di Finmeccanica mostra un continuo coin-
volgimento della societa all’interno del comparto, non sarebbe quindi
opportuno non cogliere le possibilita che una tale partecipazione offre. Il
recente coinvolgimento del gruppo all’interno della compagine aziona-
ria che verosimilmente rilevera le attivita ex Alitalia di Atitech pone pero
ancora una volta dei dubbi sulla reale assenza di una regia politica su ta-
lune attivita dell’azienda, inquadrando la possibilita che le partecipazioni
minoritarie all’interno di primarie imprese aeronautiche italiane detenute
da Finmeccanica siano appunto dettate dalla visione da una sorta di ga-
ranzia pubblica sui passaggi proprietari di queste ultime.

Il coinvolgimento del gruppo italiano all’interno di intese-quadro inter-
governative con la Federazione Russa e la Libia potrebbe infine permettere
al gruppo l'accesso ad un numero maggiore di mercati e, anche se difficil-

3 Romano (2008).
10 Zamagni (2009).
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mente queste intese porteranno ad una consistente crescita dimensiona-
le, rappresentano una considerevole opportunita per le divisioni “civili”
dell’energia e dei trasporti. Gli sviluppi di questa nuova espansione sono
particolarmente interessanti specialmente per quanto riguarda I’intesa
con i fondi libici che consentirebbe al gruppo una decisiva presenza nei
mercati arabi. Nel frattempo pero, il concretizzarsi di un rapporto privi-
legiato di Finmeccanica, cosi come delle altre industrie trattate in questo
lavoro, nei confronti della Russia e sulla scia della politica estera italia-
na, ha portato 'amministrazione statunitense ad una crescente diffiden-
za nei confronti delle operazioni dell’azienda. La presidenza di Obama
soprattutto, sembra percepire una certa dose di disagio nei confronti di
una politica industriale che si accompagna cosi strettamente ad una cre-
scente intesa politico-strategica tra i due paesi, considerandole rischiosa
sul lungo termine date le incognite derivanti dal ruolo russo all’interno
dello scacchiere mondiale.

Seppur ufficialmente legate a problemi di bilancio, il rallentamento
delle forniture di C27] e 'annullamento della commessa per elicottero
presidenziale nel 2009*, suonano allora come campanelli d’allarme ri-
spetto al futuro atteggiamento che gli Stati Uniti avranno nei confronti
dell’impresa italiana.

1.3.1 Le ragioni del controllo pubblico di Finmeccanica

Partendo da quest’ultimo assunto dobbiamo allora interrogarci sul-
la bonta di una politica che tenda a influenzare le scelte di un’impresa in
base a logiche che non sono proprie del mercato, ma che piuttosto indi-
viduano I'impresa stessa come strumento dal punto di vista politico e la
politica come un’opportunita dal punto di vista dell’impresa, analizzan-
do a questo proposito le ragioni che hanno portato lo stato a mantenere il
controllo strategico delle scelte di Finmeccanica.

Dal momento che assumiamo ’esistenza di motivazioni cha danno ri-
levanza pubblica ai comportamenti strategici di un’impresa e quindi al-
le ricadute per la collettivita di queste ultime, il nodo della questione ¢
in primo luogo quello di identificare lo Stato come I’ente piu idoneo alla
partecipazione nell’assetto proprietario di un’azienda che soddisfi certi re-
quisiti di peculiarita rispetto alle altre, non ci porremo quindi nell’ottica
di difendere il mantenimento in mani nazionali di alcuni soggetti quan-
do questo significhi operare una distinzione tra azionisti privati italiani

1 Nel giugno del 2010 Finmeccanica ha ufficializzato un accordo con Boeing
per una partecipazione congiunta alla nuova gara per la fornitura del “Marine One”.
Il ruolo dell’azienda italiana in caso di vittoria appare, nei termini sottoscritti, sen-
sibilmente ridimensionato rispetto alla gara precedente, dato che sarebbe Boeing a
costruire i velivoli su licenza di Agusta/Westland, che si limiterebbe alla fornitura
di componenti.
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ed azionisti privati esteri, una differenza priva di qualsiasi consistenza al
contrario di quella tra settore pubblico e settore privato.

Secondo molti, la peculiarita di Finmeccanica risiederebbe nel fatto che
si tratta di uno dei rari gruppi italiani realmente impegnati sulla frontiera
delle tecnologie piu avanzate e per di pill nei comparti sensibili della di-
fesa e dell’aerospazio®. Questa impostazione ¢ condivisibile ma, alla luce
di quanto detto fino a questo momento, possiamo aggiungere che non si
tratta solamente di presidiare un comparto produttivo al quale poter da-
re rilevanza dal punto di vista occupazionale, tecnologico o di mero pre-
stigio, ma di mantenere in forza alla nostra politica estera uno strumento
importante per la sua azione.

Questo elemento assume i suoi connotati dal fatto che la politica estera,
disicurezza e di difesa degli stati facenti parte I’'Unione Europea, ¢ ancora
in capo in larghissima parte ai singoli paesi e che specularmente il merca-
to corrispettivo risulta ancora largamente segmentato e privo di un vera
autorita collettiva che lo gestisca. Nei mercati europei della difesa infatti
vi ¢ ancora un elevato grado di protezionismo, raramente si indicono ga-
re aperte alle imprese europee e gli appalti vengono in larghissima parte
assegnati ai “campioni nazionali”, cio ha contribuito a mantenere i mer-
cati delle difesa a dimensioni eccessivamente contenute, senza sviluppa-
re le economie di scala e quel livello minimo di competizione necessario
per assicurare I’efficienza®. In questo quadro, il fatto che Finmeccanica
riunisca al suo interno la quasi totalita delle nostre capacita produttive
nel settore della difesa, le conferisce gia una peculiarita che giustifica la
presenza dello stato all’interno del suo capitale, almeno fino a quando il
cammino verso una compiuta integrazione europea in questi settori sara
compiuto. Tutti questi passaggi fanno quindi emergere un legame diret-
to tra I'incisivita delle posizioni del governo italiano in ambito PESD ¢ la
sua possibilita di disporre di un attore competitivo ben posizionato sullo
scenario internazionale.

Un ragionamento analogo puo essere fatto anche per tutte quelle aree
di business non afferenti il comparto della difesa, che perd subiscono gli
stessi effetti di un approccio nazionale da parte dei singoli stati, come in
particolar modo succede per il settore spaziale. In questo ambito, nono-
stante sussistano le ragioni precedenti, si ¢ comunque piu vicini al com-
pimento dell’integrazione necessaria ed il fatto che persistano programmi
spaziali nazionali che escludono le imprese straniere dagli appalti ¢ ri-
conducibile all’intreccio con la politica di difesa che questi hanno**. Fin-
meccanica stessa ha provveduto al collocamento in ambito europeo delle
proprie partecipate attive nelle produzioni spaziali ed il perseguimento di
una politica nel settore a livello continentale rappresenta un utile banco di

4 Locatelli (2006).
4 Velo (2004).
4 Limes (2004).
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prova per un percorso analogo perseguibile anche in quello della difesa,
al quale seguirebbe il relativo consolidamento industriale.

Escludendo i comparti menzionati sussistono attivita, quali la produ-
zione civile strettamente intesa, che persistono all’interno del perimetro
del gruppo e per le quali non sono configurabili le ragioni di strategicita
menzionate finora. Mentre per le produzioni civili di aerei ed elicotteri
non ¢ possibile scindere completamente l’attivita dalla versione militare
della stessa per motivazioni di carattere economico, le societa rimanenti
ricadrebbero impropriamente all’interno di un gruppo a controllo pubbli-
co. Queste attivita variegate, seppur gestite in un’ottica privata, non posso-
no non subire un condizionamento improprio dal fatto di essere collocate
all'interno di Finmeccanica, basti pensare che tra queste sussiste ancora
la produzione di autobus per la quale ¢ oggettivamente difficile trovare
una giustificazione.

Non ¢ questa la sede per indagare a tal proposito ma, con ’esclusione
delle produzioni civili di aerei ed elicotteri per una motivazione di uni-
tarieta del business, le attivita di Ansaldo Energia, Ansaldo STS, Ansal-
doBreda e BredaMenarinibus, a prescindere dalle rispettive eccellenze,
non presentano i connotati che ne giustifichino un loro assetto proprieta-
rio pubblico giustificato dalla strategicita della produzione.

Come abbiamo detto in precedenza pero, Finmeccanica, rappresentando
un tassello importante della politica estera italiana, costituisce una sorta
di pivot nell’agganciare le opportunita che la politica fornisce al tessuto
produttivo nazionale, garantendo cosi una risposta immediata agli indi-
rizzi politici. E stato ad esempio questo uno dei risultati della nostra so-
vrapposizione tra le direttrici di espansione all’estero del gruppo italiano
e la politica estera dalla fine degli anni novanta ad oggi.

Nel complesso pero la partecipazione del Ministero dell’Economia e
delle Finanze al capitale di Finmeccanica ed il suo controllo sostanziale
quindi da parte dello Stato, trovano ampia giustificazione dalla peculiarita
del mercato di riferimento e la strategicita del gruppo risiede nell’essere
I’'unica realta nazionale in un comparto caratterizzato dalla segmentazione.
Tale stato di cose richiede che il soggetto pubblico continui a mantenere
tale potere fino a quando verranno meno le caratteristiche menzionate,
la cui soluzione auspicabile sarebbe quella di una nuova fase di integra-
zione continentale.






CAPITOLO 2

ENI

1. Eni

Il settore energetico, ed in particolar modo quello degli idrocarburi, &
un campo vitale per 'economia italiana e di tutti i paesi industrializzati
in genere, riprova ne ¢ la grande attenzione politica che i temi energeti-
ci hanno nella politica estera degli stati, a compimento dell’affermazione
che a suo tempo Enrico Mattei ebbe a formulare. Lapprovvigionamento di
queste materie prime ¢ infatti fondamentale per la produzione di energia
elettrica, per il funzionamento dei sistemi di riscaldamento e per il campo
dei trasporti, oltre ad essere la componente principale di una larga fetta
di prodotti industriali. E chiaro che per un paese privo di queste risorse
quale il nostro, sia fondamentale la definizione di una politica energetica
di approvvigionamento funzionale ad una serie di caratteristiche qualila
struttura industriale, la collocazione geografica ed i vincoli sottoscritti in
ambito internazionale.

Dalla fase del suo decollo industriale post-bellico, I'Ttalia ha sostan-
zialmente delegato l'onere della definizione delle sue forniture energeti-
che all’Eni, uno strumento che pero in varie occasioni si € rivelato essere
estremamente autonomo dal potere politico, tanto da far coniare ’'espres-
sione di “politica estera parallela” con riguardo agli accordi che sotto-
scriveva. La sua recente trasformazione in societa per azioni e la parziale
liberalizzazione del mercato dell’energia, pongono allora la necessita di
un approfondimento delle sue ultime operazioni in ambito internaziona-
le e del diverso atteggiamento dell’azionista di riferimento, che rimane il
governo italiano.

2.1 Attivita e presenza internazionale

Al contrario di Finmeccanica, che presenta una struttura caratterizza-
ta dalla societarizzazione delle divisioni, ovvero una organizzazione che
vede una societa operativa capofila di ogni settore di attivita, ’Eni adot-
ta un modello basato su divisioni operative che pianificano la produzione
di tutte le societa controllate e partecipate dal gruppo in un determinato
campo. Il business petrolifero internazionale adotta i termini upstream,
per tutta la filiera produttiva comprendente I'estrazione degli idrocarburi,

Francesco Renda e Roberto Ricciuti, Tra economia e politica. L'internazionalizzazione di
Finmeccanica, Eni ed Enel, ISBN 978-88-6453-176-2 (online), ISBN 978-88-6453-169-4
(print) © 2010 Firenze : Firenze University Press
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e downstream per le operazioni di raffinazione e commercializzazione dei
prodotti. UEni opera in entrambi i settori e questa caratteristica lo porta
ad essere uno dei protagonisti internazionali nel settore degli idrocarburi
e segnatamente la nona' compagnia petrolifera mondiale, in un compar-
to dove sono relativamente pochi i soggetti che mantengono un’attivita
upstream. E infatti la produzione a monte quella che richiede la maggior
parte degli investimenti e che presenta i maggiori rischi, oltre che ad avere
un break even pill distante in termini temporali e a non garantire ’econo-
micita dello sfruttamento. Oltre ad essere presente nella produzione degli
idrocarburi, I’Eni vanta un radicamento profondo nel settore ingegneri-
stico, in particolar modo nella costruzione dei metanodotti, ed é ancora
attivo in alcune produzioni petrolchimiche.

Le divisioni operative sono quattro: exploration & production per l'up-
stream, gas & power per la commercializzazione di metano e la produzione
di energia elettrica, refining ¢» marketing per la raffinazione e commer-
cializzazione di petrolio e derivati, ingegneria ¢ costruzioni per le opere
infrastrutturali e petrolchimica per la produzione di derivati. I dipendenti
al 31 dicembre 2008 sono 78.417, dei quali circa la meta all’estero ed i ri-
cavi, superando i 117 miliardi di euro, collocano la societa al primo posto
nella graduatoria italiana. Gli utili, pari a 5,27 miliardi di euro, sono prin-
cipalmente riconducibili alle divisioni exploration & production e gas &
power i settori dove, infatti, sono maggiormente rivolti gli investimenti e
dove ’Eni ha recentemente rivolto la sua strategia, soprattutto in campo
internazionale (Eni, 2009).

La societa ¢ da sempre rivolta verso I'estero a causa di una pluralita di
fattori, in primo luogo la decisione di mantenere una divisione upstrem
obbliga ad operare laddove sia possibile individuare riserve certe di idro-
carburi ed in questo ambito I'Italia non é ricompresa, in secondo luogo la
liberalizzazione del settore energetico all’interno dell’'Unione Europea ha
spinto ’Eni ad espandersi in questo settore sfruttando le sua posizione di
forza nella commercializzazione del gas naturale ed infine perché in un
comparto dominato da poche grandi major si rende obbligatoria una pre-
senza non marginale in tutte le grandi aeree di produzione.

Questi aspetti si sono palesati negli ultimi anni nelle strategie del
gruppo e lo hanno visto protagonista a livello internazionale di un’attiva
opera di acquisizioni mirate di societa di sfruttamento, con asset in pa-
esi dove la presenza dell’Eni non era considerevole, e dell’espansione in
ambito continentale nella distribuzione di metano. Di particolare rilievo
sono la recente acquisizione di importanti posizioni nel Golfo del Messi-
co ed in Russia, nonché I'importanza in prospettiva del consolidamento
della societa belga Distrigas. Nelle relazioni dell’Eni si legge che le azioni
saranno particolarmente rivolte all’incremento delle attivita di esplora-
zione, tramite un incremento superiore al 100% della capacita di sostitu-

! Fortune (2010).
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zione delle riserve ovvero un tasso superiore a quello del comparto, ed
all’aumento delle vendite di gas che faccia leva sulle posizioni acquisite
nel mercato europeo. Pill nel dettaglio, come illustrato nelle figure 2.1
e 2.2, la presenza internazionale dell’Eni nell’upstream ¢ concentrata in
Africa Settentrionale, in Africa Occidentale, nel Mare del Nord e nel Mar
Caspio. Anche se le posizioni nel resto del mondo non sono trascurabi-
li, dalle zone di maggior produzione si estrae pit del 75% delle riserve di
idrocarburi del gruppo.

L’Africa, in particolare, rappresenta una componente storica della pro-
duzione e le relazioni con i paesi del continente sono estremamente solide
soprattutto nei confronti di Libia, Egitto e Nigeria. L'Egitto ha conosciu-
to i primi passi della “formula Mattei”?, I'Eni vi sbarco fin dal 1954 ed in
questo paese ricopre tuttora il ruolo di primo operatore internazionale ed
il suo ruolo & previsto ancora in crescita. Anche in Libia le attivita della
societa italiana affondano le loro origini ai primi piani di espansione in-
ternazionale e, dopo una parentesi costituita dalle difficili relazioni tra il
nostro paese e Gheddafi, hanno recentemente ripreso vigore con la con-
cessione di nuovi diritti di esplorazione e con I’inaugurazione del me-
tanodotto Greenstream. Quest’'ultima ¢ un’infrastruttura che collega la
costa libica alla rete nazionale di metanodotti e che affianca il gasdotto
Transmed nelle forniture di gas naturale provenienti dal Nord Africa. Pin
critica appare la situazione in Nigeria dove la rischiosita della produzione
dovuta a fattori politici & in considerevole aumento ed il ruolo di princi-
pale paese di presenza in Africa Occidentale sta declinando in favore dei
giacimenti sfruttati ed acquisiti in Angola, una strategia perseguita grazie
alle concessioni in essere incorporate in conseguenza dell’assorbimento
di alcune societa concorrenti.

Tabella 2.1 - Riserve certe di idrocarburi in quota Eni al 31/12/09 (milioni di boe)

AREA 2006 2007* 2008** 2009
Italia 805 747 681 703
Africa Sett.le 2.018 1.879 1.922 1.922
Africa Occ.le 1.122 1.095 1.146 1.141
Mare del Nord 682 617 510 590
Area Caspio*** 1.219 1.061 1.363 1.221
Resto del mondo 554 611 620 632
Totale* 6.436 6.370 6.600 6.209

* Con ’aggiunta, nel 2008, di 358 milioni di boe afferenti a societa in joint venture
e collegate

% La “Formula Mattei” permetteva ai paesi Stati produttori di petrolio una quota
di partecipazione agli utili del 70% a fronte del tradizionale 50%.
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** Include il 30% delle riserve delle tre societa russe del gas ex Jukos acquisite al 60%
nel 2007 assumendo I’'avvenuto esercizio dell’'opzione d’acquisto del 51% attribuita a
Gazprom. In considerazione della call option attribuita a Gazprom, le riserve relative
del 20% posseduto in OAO Gazprom Neft non sono state incluse.

% Spettanza Eni giacimento Kashagan al 16,81% al 31/12/08 ed al 18,52%
gli anni precedenti.

Fonte: Eni (2009).

La produzione nel Mare del Nord, pur continuando ad essere cospicua,
non presenta prospettive di sviluppo in virtu dell’esaurimento progressivo
delle riserve, mentre il suo ruolo sembra destinato ad essere sostituito dallo
sfruttamento delle esplorazioni nel Mar Caspio, dove I’Eni € operatore prin-
cipale del consorzio “North Caspian Sea Production Sharing Agreement”
(NCSPA) con una quota di partecipazione del 18,52%?>. Le prospettive di
questo investimento garantirebbero una cospicua presenza del gruppo in
un’area che a regime potrebbe sostituire molti giacimenti mediorientali in
termini di quantita estratta, dall’altro lato pero la presa di coscienza della
strategicita di quelle riserve ha spinto il governo kazako a richiedere una
revisione del contratto sottoscritto con le compagnie internazionali con la
complicita delle difficolta di produzione che il consorzio ha dovuto affron-
tare e che hanno richiesto una dilatazione dei tempi di messa a regime. I
nuovi accordi prevedono la diluizione proporzionale della quota di parte-
cipazione all’iniziativa dei membri del NCSPSA a beneficio dell’azienda di
stato Kazaka per gli idrocarburi, che raggiungera una quota del 16,81% e
pari a quella dei maggiori partner a transazione avvenuta, per un esborso
a carico di questa di 1,78 miliardi di dollari. Verranno inoltre aumentati
i valori di trasferimento in favore del governo del Kazakhstan sotto for-
ma di un aumento della tassazione ed infine la societa locale avra un ruo-
lo operativo maggiore rispetto a quanto stabilito in precedenza. A questi
maggiori oneri vanno aggiunte le incertezze derivanti dalla difficile com-
mercializzazione del petrolio caspico dovute all’impossibilita di distribu-
zione via mare ed alla conseguente necessita di individuare un percorso
di oleodotti terrestri che verosimilmente lo convoglieranno verso il mare
Mediterraneo. La stipula dei nuovi termini di sfruttamento, pur riducendo
i margini di spettanza dell’Eni, conferisce comunque una definitiva sta-
bilita all’operazione che mantiene un livello di valore pili che sufficiente
nella prospettiva di una riduzione delle forniture provenienti dai produt-
tori che oggi forniscono la quantita maggiore di greggio.

Un ulteriore ambito di espansione, questa volta riguardante pretta-
mente il gas naturale, ¢ la Russia e la gestione delle sue riserve energetiche,
un paese di cruciale importanza per i rifornimenti energetici. Nell’apri-

3 Gli altri soci del consorzio sono Total, Shell ed ExxonMobil con il 18,52%
ciascuno, ConocoPhilips con il 9,26% ed infine Inpex e KazMunaiGas con I’8,33%
ciascuno.
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le del 2007 I’Eni firma, nell’ambito di un alleanza strategica sottoscritta
con Gazprom, una delle aziende energetiche di stato russe, 'acquisizione
del secondo lotto messo all’asta degli asset appartenenti alla societa Jukos
in liquidazione. Un’impresa della quale era proprietario un oligarca en-
trato in contrasto con la linea dell’ex presidente Putin e che comprende
importanti attivita nell'upstream del gas russo. Non sono ancora visibi-
li i risultati che verranno da questa operazione, ma indubbiamente ave-
re una presenza nella produzione di idrocarburi in Russia garantisce una
posizione di vantaggio rispetto alle altre compagnie internazionali dan-
do all’Eni un ruolo di primo piano nella partita energetica che si sta svol-
gendo in concomitanza con la riaffermazione internazionale della Russia.
A tal proposito ¢ utile ricordare I'intuizione di Mattei secondo la quale i
problemi dell’energia sono problemi degli stati e che ’Eni - aggiungiamo
qui - ¢ unazienda controllata da uno stato. Lattenzione verso ’Asia trova
sicuramente giustificazione quindi anche in un’attenzione della politica
verso di essa ed in particolar modo in quello che un tempo era ricompre-
so nel territorio dell’Unione Sovietica.

La strategia della societa appare allora sempre piti rivolta in Asia Cen-
trale, sia per quanto gia detto al riguardo del progressivo esaurirsi dei giaci-
menti “classici”, oltre che per la difficolta ad entrare in zone di produzione
dove le posizioni relative delle diverse compagnie internazionali e locali
sono ormai stabili, sia per l’attenzione che i protagonisti di quell’area ed
in particolar modo la Russia stanno dando alla questione energetica come
volano del loro riscatto internazionale.

Quanto detto fino ad ora é valido per il comparto afferente all’estrazio-
ne degli idrocarburi, ma la strategia del gruppo fin qui enunciata ¢ com-
plementare anche alle operazioni in corso di svolgimento nel downstrem
europeo. Lattivismo della societa petrolifera italiana nell’acquisto di po-
sizioni di forza nella distribuzione del gas all’interno dell’'Unione Europea
si intreccia profondamente con le conseguenze che la stipula dell’allean-
za strategica con Gazprom portera nel mercato continentale dell’energia
dato che la societa russa, seppur molto interessata all’affare, non € ancora
presenta nella distribuzione diretta al consumatore finale occidentale. E
prevedibile quindi che ’Eni predisporra possibilita di espansione in que-
sto campo da rendere disponibili per I’alleato Gazprom.

La rimanente presenza internazionale del gruppo Eni ricade per la
sua maggior parte nella rete di distribuzione diretta di prodotti petroli-
feri sotto il marchio AGIP, nella partecipazione del 33,34% nella societa
portoghese GALP Energia, a cui ¢ stata conferita la totalita del capitale
degli asset Agip in Spagna, e nella partecipazione del 50% in Union Fe-
nosa Gas. La mancanza di investimenti massicci nello sviluppo della rete
distributiva dei prodotti petroliferi ha portato pero al raggiungimento di
posizioni per la maggior parte marginali nei paesi dove il gruppo ¢ attivo,
con le maggiori prospettive di sviluppo concentrate soprattutto nell’Eu-
ropa Centro-Orientale.
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11 fattore maggiormente di rilievo della strategia dell’Eni degli ultimi
anni rimane il suo rapporto privilegiato con la societa russa Gazprom. Que-
sta intesa, avendo I'appoggio politico bilaterale, influisce profondamente
anche negli equilibri stabilitesi in Africa settentrionale, segnatamente in
Libia, dove la recente attenzione della nostra politica estera sembra con-
tribuire in misura decisiva al riassetto delle forniture energetiche dell’in-
tero continente europeo.

Tabella 2.2 - Produzione di idrocarburi per paese (migliaia di boe)

PAESE 2006 2007 2008 2009
Italia 238 212 199 169
Africa Sett.le 555 594 645 573
Egitto 227 238 240 230
Libia 222 252 306 244
Algeria 91 88 83 83
Tunisia 15 16 16 16
Africa Occ.le 372 327 335 360
Nigeria 149 122 122 128
Angola 156 136 126 130
Congo 67 69 87 102
Mare del Nord 282 261 237 230
Regno Unito 142 124 108 104
Norvegia 140 137 129 126
Area Caspio 103 112 123 127
Kazakhstan 103 112 111 115
Turkmenistan - - 12 12
Resto del mondo 220 230 258 310
Australia 26 18 17 17
Cina 8 8 8 8
Croazia 12 9 12 17
Ecuador 15 16 16 14
India - - - 1
Indonesia 23 20 20 21
Iran 29 26 28 35
Pakistan 51 52 56 58
Russia - 2 - -
Stati Uniti 32 69 87 119
Trinidad 9 10 9 12
Venezuela 15 - 5 8
Totale 1.770 1.736 1.797 1.769

Fonte: Eni (2009).
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2.2 Eni-Gazprom, una nuova visione dei rapporti italo-russi

I1 14 novembre del 2006 Paolo Scaroni, amministratore delegato di
Eni, e Alexey Miller, amministratore delegato di Gazprom, hanno firma-
to a Mosca un ampio accordo strategico tra le due societa che prevede la
creazione di una vera e propria alleanza internazionale che permettera ad
entrambi di realizzare progetti comuni nella produzione e commercializ-
zazione del gas e nella collaborazione tecnologica. Laccordo ¢ diviso in
due componenti, la prima ¢ di natura commerciale e stabilisce I’estensio-
ne delle forniture di gas russo all’Eni fino al 2035 in cambio della vendita
diretta di quantitativi significativi di metano sul mercato italiano operati
direttamente dalla societa russa; la seconda & la componente prettamente
strategica nella quale vengono individuati una serie di progetti di grande
rilievo, sia in Russia che all’estero, dove i due partner agiranno congiun-
tamente. I governi italiano e russo si sono adoperati a pili riprese per fa-
vorire la conclusione di questa intesa avendo ben presente le implicazioni
politiche che da questa discenderanno, ¢ infatti ben nota I’attenzione della
politica estera del nostro paese verso il gigante euro-asiatico ed il tentati-
vo di quest’ultimo di cercare nei paesi dell’Europa Occidentale un valido
sostituto degli stati un tempo satelliti dell’'Unione Sovietica.

Il ruolo che I’Eni sta giocando si inserisce nell’ambito ben pilt ampio
dell’'uso che la Russia sta facendo delle proprie risorse energetiche, ovve-
ro di come la sua politica estera si sia recentemente intrecciata con quella
energetica, nel tentativo di far leva sulle sue disponibilita di idrocarbu-
ri per tornare ad avere un ruolo chiave nell’assetto politico del continen-
te europeo e pil in generale di tornare ad essere un attore primario della
scena internazionale. U'Italia ha quindi deciso di utilizzare la sua societa
energetica pill importante per contribuire a trovare un nuovo assetto nei
rifornimenti energetici che verra delineato nel prossimo futuro, ovvero
quello di crescente dipendenza del Continente verso i rifornimenti rus-
si dovuta all’esaurimento dei giacimenti di gas del Mare del Nord e dalla
crescente domanda di metano.

2.2.1 La politica estero-energetica russa

Limprovviso aumento dei prezzi delle materie prime energetiche ¢
stato uno dei pilastri del dinamismo economico russo degli ultimi anni.
Grazie alle rendite derivanti dallo loro vendita sul mercato internaziona-
le, la Russia si & potuta infatti affrancare dai prestiti contratti nel 1998 a
seguito del suo collasso economico-finanziario riuscendo ad azzerare co-
sile sue passivita nei confronti del FMI e annullando il suo debito estero.
Questa rapida ripresa del ciclo economico ha dimostrato alla sua classe
dirigente quanto fossero preziose, e relativamente poco utilizzate, le sue
immense riserve accertate di idrocarburi e quanto queste potessero esse-
re valorizzate al fine di favorire la riproposizione di un ruolo internazio-
nale centrale per il paese.
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Nonostante le esportazioni fossero gia rivolte prevalentemente al ricco
mercato europeo occidentale, il sistema di gasdotti e metanodotti in essere
era stato concepito e realizzato durante la guerra fredda ed era nato in ba-
se alla concezione che dovesse in primo luogo rifornire i paesi satelliti ed
in particolare i loro impianti industriali. La rete era concepita per servire
la produzione industriale pili che i cittadini e gli allacciamenti con i paesi
oltre la cortina di ferro erano calibrati su quantitativi che non raggiun-
gevano di certo i livelli attuali, motivi che sono tutt'oggi alla base della
scarsa efficienza della distribuzione del gas da riscaldamento in Russia e
che rappresentano una delle criticita principali di Gazprom, accusata di
prediligere il flusso delle esportazioni piuttosto che servire il fabbisogno
interno. Le poche pipeline russe destinate all’esportazione si sono cosi
trovate a dipendere da una quantita notevole di paesi di transito in Euro-
pa Orientale che, grazie alla possibilita datagli dal controllo del flusso di
esportazione, si sono visti rifornire di idrocarburi a basso costo. D’altro
canto anche quanti di questi paesi si fossero trovati ricchi di gas e petrolio
si sarebbero comunque visti legati alla Russia in virtti delle condotte sovie-
tiche, e questo nonostante qualsiasi loro tentativo di affrancamento.

Ecco che allora la ridefinizione degli assetti energetici del territorio
dell’ex Unione Sovietica si intreccia inevitabilmente con i nuovi assetti
politici dell’area, e per quanto riguarda questi ultimi le volonta russe si
possono riassumere in tre punti’. In primo luogo, I'assunto in base al quale
la Russia & un soggetto del tutto peculiare all’interno della comunita in-
ternazionale, sia in termini di dimensione geografica che di composizione
antropologica e che, conseguentemente a queste caratteristiche, la rinascita
politica russa passa quindi nell’affermazione delle sua piena indipendenza
e sovranita. In secondo luogo, questa sua condizione la spinge a ricercare
un assetto internazionale che tenda il piu possibile ad una multipolarita
formata da pochi grandi soggetti regionali ed infine che il suo rinnova-
to ruolo nel mondo non possa prescindere dalla riconquista di parte di
quello che era il territorio dell’Unione Sovietica. In particolare, vedendo
come particolarmente minacciosa I'avanzata della NATO o qualsiasi al-
tra iniziativa volta a ridurre ulteriormente la sfera di influenza che la Rus-
sia & intenzionata a ricostruire e mantenere. E chiaro allora che un simile
intento non puo prescindere da un controllo nazionale delle risorse e dei
soggetti che producono e soprattutto commercializzeranno gas e petrolio,
non sarebbe, infatti, possibile una conduzione univoca di questa strategia
senza che il potere esecutivo possa dettare le linee da seguire.

Sarebbe anacronistico e politicamente controproducente, oltre che
materialmente insostenibile, un mantenimento egemonico di questo tipo
da parte russa basato sulla forza militare o comunque sulla falsa riga dei
rapporti della guerra fredda, quindi, nonostante alcuni toni minacciosi,
un’analisi attenta delle intenzioni russe porta ad esclude in prima battuta

4 Limes (2008).
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uno scenario del genere. Lo strumento principale che ¢ stato infine indi-
viduato per perseguire lo scopo ¢ la dipendenza energetica dell’area in-
dividuata tramite un ripensamento dei flussi di esportazione che possa
garantire da un lato, di arrivare direttamente ai grandi consumatori euro-
pei, e dall’altro di lasciare una limitata autonomia politica a quei paesi an-
cora esclusi dall'ombrello occidentale. La strategia cosi impostata implica
quindi un disegno di interdipendenza che legherebbe il paesi del’Europa
Occidentale alle forniture energetiche russe, un legame che riporterebbe
permanentemente le istanze del Cremlino all’interno del Continente.

Assodato che esiste una convergenza di interessi tra i paesi europei in-
teressati alle forniture di gas e le intenzioni del Cremlino, vi sono i presup-
posti per una frattura tra le due sponde dell’Atlantico basata sulla maggiore
interdipendenza euro-russa e sul futuro di quei paesi, come I’Ucraina, che
il Cremlino vorrebbe mantenere fuori dalla NATO e dall’'Unione Europea.
Nei confronti della Russia assistiamo gia al progressivo sganciamento dei
paesi europei dalla politica americana nei confronti dell’Europa Orien-
tale, ed episodi quali la contrarieta di Germania, Francia, Italia e Spagna
all’ingresso di Ucraina e Georgia nella NATO potranno essere sempre pitt
frequenti all’'aumentare del grado di interdipendenza reciproca. Natural-
mente anche altri fattori hanno giocato nella formulazione di questa po-
sizione ma questi paesi hanno accettato e compreso le intenzione russe e
non sono tendenzialmente disposti a creare situazioni di tensione.

Paradossalmente saranno proprio i grandi paesi consumatori di gas
russo ad avere maggiori possibilita di rallentare e rendere pitt morbida la
politica del Cremlino, anche in aree dove I'Unione Europea non ha ancora
individuato interessi comuni ben precisi, come il Caucaso. Lattivismo di
alcuni grandi paesi europei nell’arginare I’avanzata russa in Georgia nel
corso della crisi del 2008, non si spiega solamente con I'impossibilita per
gli USA di riuscire a proporre uno schema alternativo valido allo scon-
tro secondo le logiche della guerra fredda, ma anche con 'assunzione da
parte europea del proprio potere negoziale nei confronti delle intenzioni
russe. Le posizioni americane non potranno mai avere un tale mordente
semplicemente perché non avranno mai a disposizione, uno strumento
complementare al disegno in politica estera delle amministrazioni russe.
Dopo una politica di asservimento dell’ex nemico e quella di un’effime-
ra collaborazione in termini di intelligence, che comunque i russi hanno
concesso di buon grado per inserire nella lista dei gruppi terroristici sigle
indipendentiste a loro ostili, la politica americana non & riuscita a defini-
re una nuova modalita d’azione che riuscisse realmente a contenere la ri-
nascita russa se non con toni bellicosi troppo sbilanciati a favore dei paesi
che strumentalmente si sono dichiarati loro alleati, lasciando cosi spazio
al meccanismo di interdipendenza euro-russa.

Sempre secondo questo schema si sono sviluppati contatti tra il Crem-
lino ed i principali paesi del Nord Africa, in particolare ’Algeria e la Libia,
finalizzati allo sfruttamento da parte delle societa russe delle risorse di
idrocarburi li presenti. Ricordiamo in proposito di come la seconda prin-



50 TRA ECONOMIA E POLITICA

cipale via d’accesso al mercato europeo sia appunto rappresentata dalle
condotte che attraverso I'Italia e la Spagna raggiungono i mercati del con-
tinente ed € evidente che il gas ed il petrolio estratti dalle societa russe in
quelle aree troverebbero sbocco in quegli stessi mercati, con contratti che
pero sono ancora da definire, anche se & probabile che le controparti sa-
ranno i soggetti privilegiati finora individuati, Eni compreso. Una politi-
ca del genere non rappresenta ancora il preludio ad un monopolio russo
nelle forniture energetiche al’Europa ma é sicuramente indice di questa
tendenza, finalizzata in primo luogo a rafforzare I'autonomia russa nelle
forniture senza che i paesi di transito possano influenzarle. A tal propo-
sito & probabile che in un prossimo futuro le vie d’accesso che attraver-
sano i paesi dell’Europa Centro-Orientale possano essere gradualmente
depotenziate ed utilizzate solo per il rifornimento di questi, in un’ottica
di piena dipendenza energetica in base alla quale i restanti attori europei
potranno fare ben poco.

Una direzione analoga stanno prendendo anche le politiche energeti-
che sul versante orientale della Federazione Russa, volte al rifornimento
dell’Asia-Pacifico, un’area che sostituira progressivamente la centralita at-
lantica nelle relazioni economiche globali e che rischia di non vedere una
forte partecipazione russa se la parte orientale del paese entrasse nell’orbi-
ta cinese. Nonostante I’azione russa si inserisca nella falsariga gia adottata
in Europa, le diverse condizioni politiche dell’area, ovvero il fatto che le
dimensioni politiche ed economiche della Cina sono ben diverse da quel-
le dei singoli paesi europei, non potranno verosimilmente portare ad una
simile interdipendenza. Dopo gli anni novanta, infatti, lo sviluppo socio
economico della parte orientale del paese ¢ rimasto molto indietro e le di-
stanze fisiche con i principali poli economici russi hanno orientato que-
ste aree marginali ad essere pil integrate con gli stati dell’estremo oriente
che con la madrepatria. Lo sfruttamento delle risorse energetiche deve
quindi avvenire prima di tutto in un’ottica politica che tenda a diminui-
re questa dipendenza, ed il fallimento guidato della Jukos, ad opera dello
stato russo, ha fatto prevalere questa impostazione. Questa societa ave-
va, infatti, progettato un oleodotto destinato ad arrivare alla citta cinese
di Datsin mentre la guida politica del paese ha preferito far abbandonare
con la forza il progetto in favore di una linea preferenziale collegata di-
rettamente con ’Oceano, che avrebbe quindi attraversato interamente il
territorio russo per arrivare al mare ed esservi imbarcata, accrescendo il
vantaggio interno e ridimensionando il ruolo cinese per l'economia della
Russia Orientale.

Nonostante la difficolta nel riproporre lo stesso schema adottato per
I’Europa, 'elemento principale rimane comunque la volonta russa di per-
cepirsi come un attore che le proprie dimensioni rendono globale e che &
intenzionato a sfruttare le proprie risorse energetiche in chiave politica. A
tal proposito I’accordo sino-russo, annunciato il 13 ottobre 2009, nel qua-
le si ipotizza uno sfruttamento congiunto delle risorse energetiche delle
Siberia Orientale, rende pilt pragmatico questo approccio. Questa intesa,
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puntando ad un maggior coinvolgimento cinese nello sfruttamento dei
giacimenti nella Siberia Orientale, rende piui realistica la politica dirigista
del Cremlino riguardo il destino del suo versante asiatico. Circa 205 pro-
getti sarebbero gia stati approvati, ma non annunciati, durante 'incontro
del 23 settembre 2009 a New York, mentre & stata esplicitata la volonta di
Transneft di completare il primo troncone del gasdotto verso ’Oceano Pa-
cifico. Una collaborazione che partendo quindi dalle fornitura di greggio,
si starebbe rapidamente ampliando a quelle di gas ed agli investimenti ci-
nesi nel settore energetico russo.

2.2.2 Che cosa é Gazprom?

Tra gli strumenti operativi della politica energetica russa, le societa di
idrocarburi hanno un ruolo primario e tra queste Gazprom ne ¢ la prin-
cipale, questa odierna realta industriale non ¢ anzi nientaltro che la tra-
sformazione in impresa del vecchio ministero dell’energia sovietico. I suoi
compiti si possono riassumere principalmente in tre punti®: provvedere al
riscaldamento interno, compito che peraltro ¢ largamente disatteso e che
abbiamo precedentemente accennato, alimentare uno sviluppo industriale
chela struttura economica obbliga ad essere ad alta intensita energetica; ed
infine procurare valuta, un compito che lo vede essere il maggior contri-
buente al bilancio federale russo e 'artefice ultimo del suo risanamento.

Questa impresa controlla circa un quinto delle riserve mondiali accer-
tate di gas e, nonostante sia formalmente una societa quotata in borsa che
vede lo stato russo come azionista di riferimento, 'influenza di questo va
ben oltre quello che abbiamo riscontrato fino ad ora per le realta italiane.
Gazprom ¢ il principale beneficiario della politica energetica russa che tra
le altre cose significa prima di tutto controllo nazionale delle risorse e della
loro gestione, non sarebbe quindi immaginabile una direzione aziendale
autonoma che risponda solo in ultima istanza al potere politico. Queste
caratteristiche tendono gia di per sé ad incarnare I’azienda con un pote-
re negoziale nazionale nei confronti dei paesi consumatori, cosa che non
sarebbe possibile ottenere senza che Gazprom continuasse a comportarsi
come un vero e proprio ministero dello stato. Questa concezione & nata
sotto 'amministrazione del presidente Putin ed ¢ figlia della sua idea del
ruolo della Russia nel contesto internazionale ed i cui tratti abbiamo gia
analizzato, ne ¢ riprova il fatto che durante il periodo precedente alcune
societa private, nazionali e straniere, fossero riuscite aritagliarsi un ruolo
all’interno del paese e come poi siano state estromesse dallo sfruttamento
0 assoggettate completamente ai voleri dell’esecutivo. E esemplare, al ri-
guardo, la vicenda che ha visto protagonista la societa Jukos.

Questa era una realta costruita dall’oligarca Mikhail Khodorkovskij
e cresciuta durante le fasi di smobilizzo e privatizzazione degli asset di

5 Limes (2006).



52 TRA ECONOMIA E POLITICA

stato nel settore energetico, erano molti, infatti, i soggetti privati che in
quegli anni riuscirono a rendersi titolari di importanti comparti econo-
mici a prezzi bassissimi grazie alle alleanze di potere in essere dovute alla
debolezza del potere centrale ed alla fragilita economica dovuta all’obso-
lescenza degli impianti industriali. Come conseguenza la base principale
della fase economica post sovietica era dunque costituita da una plurali-
ta ristretta di soggetti intrinsecamente legati al potere esecutivo centrale
e locale, definiti “oligarchi” e protagonisti della vita economica, sociale e
politica della Russia, della quale avrebbero rappresentato la nuova borghe-
sia capitalista. La loro autonomia si vide pero largamente ridimensionata
a seguito del rafforzamento della Presidenza e della sua svolta autoritaria
durante 'amministrazione Putin, che richiese un allineamento generale
alle sue posizioni politiche da parte di tutti i principali soggetti economi-
ci, oltre che dalla societa civile nel suo complesso, nel nome della nuova
rinascita russa. Lopposizione della Jukos di Khodorkovskij fu cosi liquida-
ta dallo stato con lo smobilizzo dell’intera impresa in base ad accuse che,
pur riguardando la maggior parte delle societa degli oligarchi, furono fatte
valere solamente contro i dissidenti. Le rimanenti imprese del comparto
si sono viste cosi costrette ad un repentino allineamento nei confronti di
chi in definitiva era stato I'artefice del loro successo, ovvero lo stato, ed a
seguirne i dettami in termini di scelte strategiche, fino a divenirne il lato
meno aggressivo anche sulla scena internazionale.

L'unica realta pseudo privata che oggi sopravvive in Russia nel com-
parto degli idrocarburi ¢ la Lukoil dell’oligarca Vagit Alekperov, attiva
prevalentemente nelle attivita petrolifere, e che & sopravvissuta alla crisi
finanziaria del 1998 proprio grazie al fatto di essere rimasta nell’alveo
delle disponibilita dello stato e delle sue aziende. Un comportamento
che si sta riflettendo nelle riproposizione delle risorse di capitale che
le sono state concesse da soggetti pubblici in occasione della recessio-
ne globale e che il suo proprietario sta ripagando nella disponibilita
ad essere I'interfaccia politicamente accettato dai paesi europei delle
linee strategiche di Gazprom. Non ¢ un caso che le trattative, intavola-
te nella seconda meta del 2008, per la cessione della quota di controllo
della spagnola Repsol YPF, che hanno visto in prima battuta un forte
coinvolgimento dell’azienda di stato, si siano incentrate poi nell’in-
teressamento della Lukoil alla societa iberica e questo alla luce delle
forti polemiche che hanno animato il dibattito pubblico continentale
sull’aggressivita energetica russa in Europa. La societa di Alekperov
sembrava infatti un pretendente politicamente piu accettabile per gli
europei rispetto all’'azienda di stato, o almeno questa eral’'opinione dei
dirigenti russi. In definitiva la politica estero-energetica del Cremli-
no non puo contemplare nella sua formulazione un sistema paese le
cui imprese agiscano libere dalle linee guida dell’esecutivo ed anche
in caso contrario non mancherebbero gli strumenti capaci di inibire
la loro azione data la nebulosa origine dei loro asset e dei loro rappor-
ti giuridici pregressi.
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Per quanto riguarda le poche multinazionali che riuscirono ad avvia-
re progetti di sviluppo in Russia prima dell’enunciazione del nuovo corso
politico il discorso ¢ analogo, esse sono state progressivamente estromes-
se dalle produzione e sostituite da soggetti nazionali. La presenza delle
compagnie straniere era comunque nella fase iniziale e sostanzialmente
frutto del lassismo dell’amministrazione Eltsin, i loro investimenti era-
no prevalentemente concentrati nei progetti Kovitka e Sakhalin 1 e 2. La
BP, la Exxon e la Shell, ovvero le compagnie internazionali coinvolte nello
sfruttamento di quelle risorse, erano convinte di poter agire in Russia co-
me in un qualsiasi altro paese in via di sviluppo, ed il fatto che 'estrazione
di petrolio e gas in quelle concessioni fosse regolato in base ad accordi di
production sharing®, anziché in base a norme generali di legge come av-
viene nei paesi sviluppati, ne ¢ una riprova lampante.

Sakhalin 2 ricevette la visita di ispettori che hanno fermato lattivita
per violazioni ambientali, le stesse ispezioni sono state poi estese all’altra
concessione di Sakhalin ed a Kovitka, infine a Shell ed Exxon, che aveva-
no visto raddoppiare la stima degli investimenti necessari per la messa in
produzione, sono stati contestati i termini del contratto sottoscritto per
una sua presunta violazione. E chiaro allora che il messaggio politico che
le multinazionali avrebbero dovuto percepire era quello che anche loro si
sarebbero dovute adeguare presto al nuovo corso dell’'amministrazione
ed alla supremazia assoluta di Gazprom nel territorio nazionale. Inoltre,
per evitare che il segnale risultasse troppo rude, si ¢ provveduto a conte-
stare qualche violazione anche a Lukhoil, ma I'uso che il Cremlino ha fat-
to di questa societa risulta troppo dubbio per credere ad un reale intento
ambientalista del governo russo anziché ad un tentativo di estromissio-
ne dei soggetti che avrebbero potuto deviare di flussi di esportazione ri-
spetto alle volonta dell’esecutivo. Dai progetti preliminari riguardanti la
commercializzazione dei prodotti estratti dalle concessioni in mano alle
compagnie occidentali si deduce che i mercati di sbocco naturali sarebbe-
ro stati la Cina, la Corea del Sud ed il Giappone, un obiettivo contrastan-
te con la direzione che la politica energetica russa vuole dare alla parte
orientale del paese.

La corsa di BP, Exxon e Shell nell’approfittare dell’apertura dei ricchi
giacimenti russi non aveva debitamente analizzato il corso politico che il
paese avrebbe preso in risposta al suo apparentemente inarrestabile disfa-
cimento mentre ne sono risultati al contrario avvantaggiati i soggetti, come
I’Eni, che abituati ad una diversa sensibilita nei confronti dei paesi produt-

¢ Accordi in base ai quali il paese nel quale sono presenti le risorse viene com-
pensato con una quota della produzione, mentre al contempo non contiene alcun
vincolo riguardo alla direzione dei flussi di esportazione. In altri casi esistono inve-
ce leggi nazionali che regolano la concessione di diritti di esplorazione e produzione
che a loro volta vengono concessi dall'amministrazione centrale o locale in base alle
diposizioni normative.
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tori, hanno atteso un secondo momento per entrarvi massicciamente, ma
soprattutto con I'approvazione del Cremlino, ovvero di Gazprom. Nono-
stante ’azienda di stato russa sia al contempo strumento ed artefice della
politica energetica, questa richiede di collaborazioni che le permettano
di approvvigionare debitamente le condotte in progetto ed in costruzio-
ne nonché di conoscenze tecnologiche che rendano commercializzabili i
ritrovamenti. L'alleanza strategica con ’Eni permette entrambe le cose,
con l'aggiunta di una convergenza notevole degli interessi reciproci e dei
rispettivi governi, un fattore che le altre compagnie hanno abbondante-
mente tralasciato o che non rientra nella loro pianificazione strategica.

Alla indiscussa supremazia di Gazprom si aggiunge anche una secon-
da compagnia di stato, la Rosneft’, in precedenza dedita esclusivamente
all’estrazione petrolifera, una caratteristica che la contraddistingue an-
cora oggi, ma che con la trasformazione della prima in societa operante
nell’intero settore degli idrocarburi risultava in una posizione di operati-
vita indefinita all’interno della struttura statale. Sembrava che la soluzione
migliore potesse essere una sua incorporazione all’interno di Gazprom,
ma la decisione del Cremlino di rinunciare al progetto non fa che postici-
pare la soluzione di un sostanziale problema di sovrapposizione e quindi
di economicita. E pur vero che la Russia ¢ maggiormente concentrata nel-
la produzione di gas naturale e che su questo si fondano le linee strategi-
che della sua politica energetica ma in un prossimo futuro la decisione di
non far parte del’OPEC, e quindi di poter avere una politica petrolifera a
questo concorrente, potrebbe rendere piu stringente una soluzione di lun-
go periodo per Rosneft’. Questa ¢ rimasta comunque estranea fino ad ora
ai progetti internazionali del’amministrazione Putin ed il suo ruolo si &
limitato all’acquisto di un lotto della societa Jukos messa in liquidazione,
una conquista che avrebbe concorso nel fallimento dell’integrazione con
Gazprom viste le pendenze giuridiche degli azionisti Jukos che avrebbero
potuto in qualche modo lambirla.

Come abbiamo visto, uno dei punti cardine della politica energetica
Russa ¢ il controllo totale, da parte dell’esecutivo, dei flussi di esportazione
e di come l'estromissione dei gruppi stranieri sia in prima battuta ricondu-
cibile anche alle strategie di esportazione autonome che questi erano intenti
a perseguire. Come coronamento di questa visione e nell’attesa di arrivare
il pit1 possibile vicini ad un controllo nazionale delle risorse, meglio anco-
ra se in capo a Gazprom, la Duma ha votato nel corso del 2006 una legge
che investe la Gazexport, una costola dell’'impresa di stato, del monopolio
totale dell’esportazione di gas dalla Russia, una norma che peraltro pre-
suppone la fine dei contratti di production sharing dato che questi ultimi
garantiscono la liberta di esportazione del prodotto estratto. Gazprom &
allora Impresa e Politica, una societa-ministero ben diversa da qualsiasi
altra compagnia statale di un paese produttore di idrocarburi magari bi-
sognoso di know how industriale e che si accontenta di una comprimarieta
limitata al territorio nazionale, ma piuttosto & un soggetto del tutto pecu-
liare di una originale commistione di politica energetica ed estera.
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2.2.3 LEni come soggetto privilegiato dell'azione di Gazprom

Linteresse della Russia nell’aver individuato la nostra compagnia pub-
blica come un’impresa con la quale intessere una vera e propria alleanza
strategica internazionale, risiede in una pluralita di condizioni che il “cane
a sei zampe” si & trovato a soddisfare nel corso degli anni. A prescindere
da qualsiasi valenza economica, esiste nella politica estera italiana una re-
cente convergenza con le posizioni del Cremlino, la cui motivazione poli-
tica risiede essenzialmente nel tentativo di ergersi a ponte privilegiato del
dialogo euro-russo, una linea che presenta degli aspetti di criticita quan-
do tradotta nell’aspetto pratico e controproducente nel lungo periodo se
non inquadrata all’interno del contesto comunitario. Questa riscoperta
“politica” del ruolo russo nello scenario europeo si ¢ tradotta sincronica-
mente nell’avvallo e nella promozione di diverse iniziative economiche
reciproche favorite dal generale clima di distensione e di “amicizia” tra i
due paesi e tra queste, a causa delle esigenze energetiche italiane, ma po-
tremmo aggiungere anche russe, spicca il ruolo preponderante dell’Eni.
Il gruppo si trova, infatti, ad essere la principale realta energetica di un
paese particolarmente interessante sotto il profilo delle opportunita da
offrire a Gazprom, in primo luogo perché ne rappresenta, insieme alla
Germania, il maggior cliente di gas naturale, ed in secondo luogo perché
lattuale geografia del trasporto di idrocarburi favorisce notevolmente la
nostra penisola. In aggiunta ¢ da considerarsi fondamentale il fatto che
la Germania non disponga di una grande societa pubblica nel settore de-
gli idrocarburi.

Per quanto riguarda la condizione di essere uno dei grandi destinata-
ri del flusso di esportazione energetica russa ¢ da tener presente che I’Eni
detiene la piu alta quota nel mercato nazionale della distribuzione di gas
ed ¢ praticamente ['unica societa di importazione oltreché detentrice del-
la titolarita delle rete nazionale dei metanodotti. E chiaro quindi che I'in-
teresse di Gazprom, pill volte manifestato, di inserirsi direttamente nella
commercializzazione del prodotto nei mercati di sbocco deve passare da-
gli spazi che I'Eni metterebbe a disposizione. Questo stato di cose non ¢
destinato apparentemente a mutare nel prossimo futuro, dato che gia esi-
stono norme che limitano la titolarita dell’azienda pubblica italiana nella
distribuzione del gas importato, e che 'Unione Europea ha stabilito nel
2008 solo una separazione funzionale - e non la vendita - delle reti di tra-
smissione, quest’ultime in mano a Snam Rete Gas’.

Il semi-monopolio di Eni nell’importazione si traduce anche nella di-
sponibilita di questo sulle relative condotte di ingresso in Italia e non &
infatti un caso che gli operatori indipendenti che recentemente hanno av-
viato la propria attivita abbiano maggiormente investito in infrastrutture
di importazione autonome, come ad esempio gli impianti di rigassifica-

7 Societa di cui Eni detiene il 52,54% (Eni, 2009).
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zione e le nuove condotte Galsi - un’iniziativa che trasporterebbe il gas
algerino direttamente nel nostro paese passando per la Sardegna e la sua
metanizzazione - ed ITG. Queste condizioni pongono I’Eni ancora una
volta in una posizione centrale rispetto agli interessi di Gazprom e della
sua intenzione di rifornire ’Europa anche dalla sponda sud del Mediter-
raneo che si troverebbe a dover passare da condotte gia esistenti e delle
quali non ha la titolarita.

La posizione geografica dell’Italia permette allora al nostro paese di
disporre di un forte potere negoziale, come abbiamo gia ricordato infat-
ti esistono disposizioni di legge che obbligano I’Eni a rivendere ad altri
operatori il gas naturale importato in eccesso rispetto alla sua quota di
spettanza, un eventuale disaccordo della societa italiana nei confronti di
Gazprom troverebbe quindi quest’ultima nell’impossibilita di esportare i
propri prodotti dato che I’Eni potrebbe non rivendergli la propria quota
eccedente, una situazione che la portata non illimitata delle infrastrutture
per 'ingresso da est impedirebbe ai russi una propria politica di commer-
cializzazione. Se questa ¢ la situazione perl'ingresso da est, che comunque
consente al monopolista russo un certo grado di liberta negoziale data la
non sostituibilita dei rifornimenti provenienti da quel versante, il lato sud
del flusso presenta uno scenario piu ostile per i russi di Gazprom, che data
la limitatezza della propria presenza in Nord Africa non potrebbe fare a
meno di Eni per disporre di una autonoma struttura di commercializza-
zione degli idrocarburi estratti dai propri giacimenti.

Il posizionamento privilegiato dell’Italia sarebbe pero privo di conse-
guenze pratiche se non accompagnato da una grande azienda energetica
nazionale pubblica ed una riprova interessante di questo sono gli avve-
nimenti in corso sull’altra linea di ingresso sud al mercato europeo del
gas, ovvero la direttrice che dal Marocco porta alla Spagna. L'intenzio-
ne di Gazprom su questo secondo versante ¢ la stessa, cioé quella di una
commercializzazione diretta proveniente dalle proprie attivita in Africa
da affiancare al rifornimento da est, ma la debolezza dell’assetto aziona-
rio della principale societa iberica di idrocarburi, la Repsol, dovuta alla
crisi immobiliare che ha portato a notevoli minusvalenze i soggetti che la
controllano, ha creato una notevole pressione da parte russa al suo ingres-
so nel capitale. L'acquisto della Repsol da parte di Gazprom, o di un’altra
societa del sistema centralizzato da Putin e da Medvedev, non sarebbe di
per sé foriero di nessuna minaccia ma date le condizioni dei rifornimen-
ti energetici, contribuirebbe ad un sostanziale monopolio che, unito alla
strategia politica del Cremlino rappresenterebbe un passo definitivo ver-
so la totale dipendenza europea dal gas russo. Difatti, ad interessare non
sono tanto le attivita petrolifere di Repsol, quanto la sua partecipazione
in Gas Natural ed il controllo che questa esercita su Union Fenosa, la re-
stante realta energetica spagnola e terzo produttore iberico di elettricita.
E da sottolineare perd come laddove si prefiguri una minaccia all’assetto
strutturale di un settore considerato particolarmente sensibile in termini
sia economici che politici, non abbia senso appellarsi alla proprieta nazio-
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nale di questo se cio voglia dire fare appello all’iniziativa privata, sarebbe
piuttosto pill opportuno creare gli strumenti che permettano alla collet-
tivita di mantenere il corretto funzionamento del mercato e non ramma-
ricarsi per la presunta perdita di un comparto che in realta la collettivita
non ha mai avuto.

Da parte sua I’Eni non avrebbe tratto nessun vantaggio da una poli-
tica concorrenziale rispetto a Gazprom, come societa di un paese consu-
matore il gruppo italiano non puo contare su ricchi giacimenti interni sui
quali fondare la propria forza e conseguentemente la logica primaria che
soddisfa i suoi interessi ¢ quella di una costante ricerca di forniture certe
e di concessioni in proprio che garantiscano il massimo livello di garanzia
possibile, una condizione che non sarebbe stata soddisfatta se si fosse mos-
so insieme alle altre compagnie straniere nell’avventura russa degli anni
novanta. Il benestare di Gazprom & poi richiesto per assicurare il massi-
mo sfruttamento delle riserve del Mar Caspio, la commercializzazione di
queste risorse dovra passare per la sua maggior parte dal territorio rus-
so o in aree dove la Russia vanta considerevoli interessi e di conseguenza
un flusso di esportazione che veda 'approvazione del Cremlino diventa
fondamentale per evitare ulteriori intoppi nella messa in produzione di
quelle riserve.

Il quadro delineato dalle posizioni e dalle strategie di Eni e di Gazprom
fa emergere dunque una notevole complementarieta tra i due soggetti che,
anche in assenza di un accordo strategico comune, avrebbe sicuramente
portato ad un modus vivendi. Da un lato i russi vogliono implementare le
loro forniture di gas e petrolio all’Europa, sia da est che da sud, e possibil-
mente essere coinvolti nel downstrem; dall’altro gli italiani, oltre a poter
garantire quello che Gazprom chiede, sono interessati a forniture sicure
di lungo periodo e possibilmente di poter essere presenti nell’upstream,
che a determinate condizioni la Russia puo oftrire. Inoltre, le dimensioni,
lo stabile assetto proprietario dell’Eni e la presenza azionaria dello stato
all’interno del capitale regolato come da legge e recepito nello statuto®, lo
mettono al sicuro da rischi di scalate ostili ed anzi rappresentano un ar-
gine ai pericolosi risvolti che il monopolio russo nell’esportazione di gas
all’Europa potrebbe portare per I'autonomia del Continente.

8 In base alla legge numero 474 del 30 luglio 1994, ’articolo 6.2 dello Statu-
to Sociale dell’Eni recepisce i seguenti poteri spettanti al Ministro dell’Economia:
1. la possibilita di opporsi alla detenzione di titoli per una soglia pari o superiore
al 3% del capitale ed il conseguente congelamento dei relativi diritti di voto; 2. la
possibilita di opposizione alla conclusione di patti o accordi societari tra azioni-
sti; 3. la possibilita di veto su delibere ci scioglimento societario, di trasferimento
dell’azienda, di fusione, di scissione, di trasferimento delle sede sociale all’estero, di
cambiamento dell’oggetto sociale e di modifica dello statuto nelle parti riguardanti
i poteri del Ministro del’Economia. Linsieme di queste disposizioni ¢ da indivi-
duarsi come costitutiva di una golden share in favore del Ministero dell’Economia
e delle Finanze.
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La verosimiglianza di un tale scenario, scatenata dalla debolezza della
proprieta di Repsol, potrebbe aver anzi spinto Vagit Alekperov ad inter-
rompere il 15 dicembre 2008 le trattative d’acquisto della societa spagno-
la proprio a causa di pressioni ricevute dalle altre compagnie europee,
Eni compresa, e riflesse da un ordine di Medvedev. La storia di Lukoil
smentisce la giustificazione adottata per la fine dei colloqui, cioé quella di
una mancanza di fondi reperibili sul mercato internazionale dei capitali,
e dato che le basse quotazioni borsistiche dei titoli energetici rappresen-
tano il momento migliore per il dispiegamento del piano russo, il pas-
so indietro dell’oligarca trova fondamento probabilmente in una battuta
d’arresto arrivata dal Cremlino. Non sarebbe la prima volta che indiscre-
zioni indicano l'esistenza di piani di integrazione tra Eni e Repsol ed in
pit la rinuncia russa non risolve certo i problemi a monte della catena di
controllo del colosso iberico, d’altro canto un’integrazione con il gruppo
italiano, dati i suoi stretti rapporti con Gazprom, potrebbe offrire una co-
pertura piti sicura della Lukoil ai piani russi sulla sponda sud del Mediter-
raneo. Assodata allora l’esistenza della possibilita di una distorsione del
mercato derivante dal possibile monopolio del gas russo nei rifornimenti
all’Europa, deve essere la Commissione Europea a stabilire norme certe
che liberino le compagnie europee dall’onere di provvedere alla politica
energetica del Continente.

2.2.4 Lalleanza strategica Eni-Gazprom

Il 14 novembre del 2006 fu firmata a Mosca una vera e propria alle-
anza internazionale tra il Gruppo Eni ed il gigante russo Gazprom che,
alla luce di quanto detto fino ad ora, non fa che regolamentare un rappor-
to che rappresenta un tassello importante delle relazioni energetiche tra
I"Unione Europea e la Russia. Nell’intesa firmata vengono aftrontati tut-
ti i punti critici che dominano l'azione delle due societa e se ne definisce
il punto d’incontro arrivando alla definizione di assetto reciprocamente
vantaggioso a partire parte dai rispettivi punti di forza. Le esigenze di for-
niture sicure e di lungo periodo che riforniscano il mercato italiano del
gas, dominato dall’Eni, vengono soddisfatte con I'estensione dei contratti
relativi fino al 2035%, in cambio Gazprom ottiene la cessione di parte di
questi quantitativi da poter rivendere direttamente sul mercato in quan-
tita crescente fino ad un massimo di tre miliardi di metri cubi raggiungi-
bili nel 2010. A questo accordo sono poi seguiti contratti con le maggiori
utility italiane, A2A, Iride-Enia ed Ascopiave, per ulteriori quantitativi
per i quali Gazprom potrebbe ottenere la costituzione di joint venture per
una distribuzione congiunta, possibilita che appare molto realistica per
gli accordi firmati con Ascopiave il 31 agosto 2009. La vendita diretta di
gas russo nel nostro paese costituisce una garanzia della continuita delle

° Pari a 25 miliardi di metri cubi annui.
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forniture, in quanto una interruzione di queste si riverserebbe ancora piu
duramente sugli interessi di Gazprom, in uno scenario che, come abbia-
mo visto, metteva gia al sicuro da una simile politica. Il dato principale
da rilevare ¢, piti del fatto che le forniture garantite all’Italia sono estese
fino al 2035, ed anzi ampliate con il coinvolgimento di altri soggetti, che
in primo luogo queste vengono affidate per la maggior parte ancora una
volta all’Eni, ed in secondo luogo che Gazprom sbarca nel downstream
dell’Europa Occidentale.

Abbiamo visto come un interesse primario di Gazprom, per raggiun-
gere l'obiettivo di rendere stabili e proficue le esportazioni di idrocarbu-
ri ai mercati sviluppati, sia quello di costruire condotte che escludano i
paesi dell’Europa Centro-Orientale dalle direttrici di queste, in maniera
che non possano influenzarne il transito mettendo cosi in pericolo la so-
lidita della Russia come paese esportatore affidabile, continuando pero a
legare con quelle esistenti i paesi oggi di transito. In questo modo potreb-
bero anche attenuarsi i richiami alla prudenza piu volte emersi all’inter-
no dei grandi paesi consumatori e della Commissione Europea verso un
affrancamento dalla dipendenza del gas russo e soprattutto dei suoi capi-
tali, sempre pit1 orientati ad investimenti in societa strategiche del settore
energetico dell’Unione.

Lindividuazione della collaborazione tecnologica tra i tre punti fon-
damentali dell’alleanza internazionale tra Eni e Gazprom mira proprio ad
assicurare alla Russia le competenze necessarie alla costruzione di queste
nuove pipeline, siano esse adibite al trasporto di gas naturale o di petrolio,
garantendo al contempo il coinvolgimento dell'Ttalia nell’attenuazione delle
polemiche provenienti dai vecchi paesi di attraversamento. Non a caso nel
nostro paese € stata data rilevanza, fino a questo momento, solamente ai
pericoli derivanti dall’interruzione delle forniture causate dagli attriti tra
la Russia ed i suoi vecchi satelliti mentre non ¢ stato aperto nessun dibat-
tito sugli appelli lanciati, soprattutto dall’Ucraina, per un maggior coin-
volgimento nella definizione delle nuove linee di esportazione e quindi sul
disegno che I’Eni sta collaborando attivamente a realizzare.

Prima del novembre 2006, momento nel quale ¢é stata sottoscritta I’alle-
anza, era gia avviato il progetto Blue Stream, un gasdotto originante sulla
costa russa del Mar Nero e destinato ad arrivare sulle coste turche ed il
cui prodotto trasportato sarebbe stato poi imbarcato da un porto medi-
terraneo di quel paese. Le implicazioni di questa realizzazione erano gia
evidenti e tenderanno escludere gli stati caucasici dall’essere il tramite del
petrolio caspico, un'area dove peraltro I’Eni ¢ coinvolto massicciamente
e dove si decidera gran parte del futuro petrolifero mondiale. La proficua
collaborazione in questo progetto ha fatto emergere il gruppo italiano co-
me partner privilegiato anche per quanto riguarda una delle due condotte
che i russi ritengono maggiormente strategiche per il futuro delle proprie
esportazioni di gas, la South Stream. Insieme alla gemella, che dalla Rus-
sia baltica confluira in Germania, rappresenta il definitivo coronamento
delle azioni messe in atto per il rifornimento del continente europeo da



60 TRA ECONOMIA E POLITICA

est. Il punto di origine della South Stream sara invece lo stesso dell’ole-
odotto del Mar Nero ma il suo flusso sbarchera direttamente sulle coste
bulgare e da qui si biforchera tra un ramo che arrivera in Italia attraverso
la Grecia e uno che risalira i paesi balcanici per poi riallacciarsi al vecchio
ingresso di Tarvisio. Al di la dello sforzo e delle competenze tecnologiche
dell’Eni, la realizzazione del South Stream ha una ricaduta del tutto ine-
dita sull’Italia, ovvero quella di poter essere nel lungo periodo un paese
indirettamente esportatore di gas. Nonostante il mercato del gas natura-
le sia ancora previsto in crescita per il nostro paese, I’essere uno dei pun-
ti nevralgici delle rete europea di metanodotti garantirebbe all’Italia una
posizione privilegiata nei flussi di rifornimento ed in futuro quantitativi
sempre maggiori di gas potrebbero transitare dalla penisola per arrivare ad
altri destinatari. E pur vero che un tale scenario sottintende una volonta,
anche in termini infrastrutturali e legislativi, che ad oggi non sussiste ma
non ¢ da escludersi aprioristicamente che ’Eni possa un giorno esportare
attraverso condotte di proprieta transitanti dal nostro paese.

Con questo impegno I’Eni si trova direttamente in concorrenza con le
direttrici auspicate dal governo americano e dalla Commissione Europea
ed in via di realizzazione da altre societa quali, almeno per citare i proget-
ti che riguardano I'Italia piti da vicino, il Nabucco ed il Poseidon. Queste
condotte stanno, pero, incontrando sempre maggiori difficolta di realiz-
zazione e di utilizzo, dato che dovrebbero trasportare gli idrocarburi ira-
niani e caucasici per essere convenienti, un eventuale inasprimento della
disputa energetica potrebbe mettere quindi I’Eni e I'Italia in una posizio-
ne divergente rispetto a quella degli Stati Uniti. Non sarebbe inopportuno
dotare la Commissione Europea di maggiori poteri di indirizzo nel campo
dell’energia che consentano la stesura di un piano energetico continenta-
le, se non di una vera a propria politica estera energetica, capace di gesti-
re a livello comunitario i temi dell’'approvvigionamento di idrocarburi, in
maniera da non lasciare ai singoli paesi, o alle singole imprese, la gestione
di un tema vitale per tutta I’'Unione. Quest’ultima ha per il momento sti-
lato un elenco di progetti strategici per la sicurezza energetica che vanno
dalle interconnessioni, alle condotte, allo sviluppo delle energie rinnova-
bili, per i quali & stato accordato un finanziamento senza entrare nel me-
rito della loro stesura.

Ci siamo gia occupati delle implicazioni politiche che un eventuale di-
spiegamento del piano di Gazprom e della Russia potrebbe avere, ma ¢ utile
sottolineare che la rilevanza sovranazionale, sia delle importazioni di gas,
sia della dimensione di alcune societa europee, rendono il foro continenta-
le come il pit adatto alla formulazione di una linea comune nei confronti
delle intenzioni del Cremlino. E quanto mai necessario, dunque, coinvol-
gere sin da ora la politica comunitaria per evitare dei provvedimenti di ti-
po emergenziale da parte di Bruxelles qualora la politica energetica russa
si riveli troppo condizionante per I'Europa, in tal caso il fallimento della
politica aziendale dell’Eni, tesa ad una gestione collaborativa dell’attivi-
smo di Gazprom, potrebbe essere quanto mai dannoso per l’azienda e per
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tutto il paese. In base agli accordi sottoscritti, infatti, ’Eni & stato coopta-
to anche nello sfruttamento dei giacimenti russi in virtu dell’acquisto di
una parte importante degli asset in liquidazione di Jukos. Questa presenza
implica una collaborazione diretta, o meglio una accettazione pitt 0 meno
passiva, della politica del Cremlino ed un allineamento dei maggiori pae-
si europei nella diffidenza americana verso la Russia priverebbe I’azienda
delle principali linee di espansione internazionale partorite negli ultimi
anni, a tutto vantaggio dei concorrenti.

I14 aprile 2007 il consorzio EniNeftegaz (60% Eni, 40% Enel), oggi de-
nominato Severenergia, ha acquistato il secondo lotto messo all’asta nel
processo diliquidazione del fallito gigante energetico privato russo Jukos,
per un prezzo totale di 5,83 miliardi di dollari. La vittoria all’asta, il cui
vincitore era gia ampiamente individuato, e la successiva opzione di ingres-
so al 51% della Gazprom negli asset stessi, esercitata nel maggio del 2009
per 1,5 miliardi di euro, da valore e concretezza all’alleanza strategica. Le
attivita acquisite comprendono il 100% della OAO Artic Gas Company, il
100% di ZAO Urengoil Inc. ed il 100% di OAO Neftergaztekhnologiya, a
cui andava aggiunto i1 20% di OAO Gazprom Netft, girato nella sua totalita
a Gazprom al momento dell’esercizio dell’opzione al prezzo originale piu
gli interessi. Questa operazione rappresenta il coronamento della strategia
dell’Eni che, insieme ad Enel, vara cosi la prima societa italo-russa attiva
nell’upstream, le cui attivita di estrazione sono previste in essere per giu-
gno 2011. Severenergia non era, infatti, operativa al momento della ces-
sione ai due gruppi italiani, mentre adesso il coinvolgimento di Gazprom
rende certi gli orizzonti di inizio delle attivita. Questi elementi sembra-
no far emergere la volonta di Gazprom di mantenere in mani amiche le
partecipazioni verso le quali nutriva interesse in attesa di un suo pieno
coinvolgimento con la promesso di una compartecipazione che gli italia-
ni hanno deciso di sfruttare.

Indubbiamente il coinvolgimento diretto di Eni in Russia & un brillante
successo, ma al contempo espone il gruppo, e quindil’'Ttalia, ad una parti-
colare sensibilita nei confronti delle politiche verso la Russia, una condi-
zione che le ricorrenti ambiguita italiane in politica estera potrebbero non
essere in grado di sostenere. Lessere sostanzialmente cooptati all’interno
del sistema energetico russo comporta l’accettazione di posizioni che in-
vece altri soggetti si sono rifiutati di condividere, mentre rimanere una
delle poche compagnie straniere attive in Russia potrebbe rappresentare
un’esposizione pericolosa di fronte ad eventuali ritorsioni dovute a misu-
re restrittive verso la Russia da parte dell’Unione Europea. Lauspicio &,
dunque quello che I'Italia sappia assumere la piena responsabilita che la
politica di intensa collaborazione con la Russia, a prescindere dalla bonta
di questa azione, porterebbe a seguito di crisi nelle relazioni euro-russe e
che si astenga dall’assumere posizioni che sfiancherebbero gli investimenti
e le prospettive di crescita della sua maggiore impresa.
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Figura 2.1 - I percorsi delle condotte South Stream e Nabucco
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Fonte: Wikipedia

Non ¢ da dimenticare che anche una seconda azienda a controllo pubbli-
co, ovvero I’Enel, ¢ stata coinvolta nella campagna di espansione in Russia
e che anche per quanto riguarda Finmeccanica, seppur in misura minore
rispetto ad altre aree, questo paese rappresenta in prospettiva un punto di
interesse fondamentale al netto delle operazioni gia varate. Si incomincia a
delineare uno scenario che difficilmente ci trovera avvantaggiati nel lungo
periodo se il progetto di interdipendenza euro-russo non riuscira a trovare
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un compimento capace di evitare tensioni inconciliabili con gli interessi
americani nell’area, un progetto che solamente I'instaurarsi di una politica
energetica comunitaria sarebbe capace di rendere pil credibile.

2.2.5 I limiti dell'alleanza strategica Eni-Gazprom

Ci siamo concentrati, fino ad ora, nell’individuazione di quelle ca-
ratteristiche che hanno permesso ad Eni e Gazprom di contare su di una
alleanza strategica che consentisse ad entrambe di portare avanti i rispet-
tivi piani di sviluppo, ma le basi delle loro reciproche “visioni strategiche”
hanno gia fatto emergere dei possibili scenari di frizione che vanno appro-
fonditi per comprendere appieno le possibilita ed i limiti di una eccessiva
commistione tra i due gruppi.

Lindividuazione dell’Eni come partner privilegiato dell’azione di Gaz-
prom ¢, come abbiamo visto, maggiormente rispondente alle caratteristi-
che intrinseche del gruppo italiano piuttosto che ad una affinita elettiva
che invece laretorica dei comunicati lascia trasparire. UEni, oltre ad essere
una delle maggiori societa di idrocarburi del mondo ed uno dei principali
clienti per il gas naturale russo, ha molta influenza nel controllo del flusso
di gas e petrolio proveniente dai giacimenti del Nord Africa, tutte carat-
teristiche che impedirebbero a Gazprom di dispiegare le azioni collaterali
alla politica estero-energetica russa se non in un rapporto di stretta col-
laborazione e di interdipendenza. Abbiamo visto, infatti, come la politi-
ca di Gazprom miri all’instaurazione di un progressivo monopolio nella
fornitura di gas all’Europa come garanzia di un costante apporto di ri-
sorse da destinare alla riproposizione della Russia come grande potenza
con interessi mondiali, grazie al suo rapporto di interdipendenza che si
instaurerebbe con I’Europa Occidentale, un risultato da raggiungere sia
con l'acquisizione diretta di quantitativi sempre maggiori da commercia-
lizzare in proprio sui mercati europei, sia con una progressiva presenza
nelle riserve di idrocarburi della sponda sud del Mediterraneo. Tutti pro-
positi destinati al fallimento di fronte alla posizione dominante dell’Eni
nella distribuzione di gas in Italia, ed in altri paesi europei, e della sua for-
te presenza nello sfruttamento di gas e petrolio in Libia, Algeria ed Egit-
to. Dall’altro lato, le necessita di rifornimento del gruppo italiano per la
sua rete di distribuzione ed il conseguente bisogno di ampliare le riserve
disponibili, con un incremento delle esplorazioni e delle produzioni, lo
hanno spinto ad interessarsi alle concessioni russe tramite I’intercessio-
ne di Gazprom.

In definitiva l'alleanza sottoscritta nel novembre del 2006 rispondeva al-
le reciproche esigenze riguardanti una collaborazione che permettesse ad en-
trambi di soddisfare i bisogni di medio periodo delle due societa. Limplicazione
principale di questo accordo & invece la possibilita della costituzione di una in-
terdipendenza reciproca che modifichera nel lungo periodo i piani strategici ori-
ginariamente alla base della volonta di Gazprom nel cercare nell’Eni il soggetto
che le permettesse di avvicinarsi il prima possibile ai suoi obiettivi finali.
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Il mercato energetico spagnolo in particolare, ¢ il campo dove la poli-
tica energetica russa si mostra nelle sue implicazioni europee e la riprova
del fatto che nel lungo periodo gli interessi di Eni e Gazprom potranno
divergere, in quanto non ¢ interesse del gruppo italiano portare defini-
tivamente a compimento il disegno russo. E del tutto logico il tentativo
da parte del Cremlino di dispiegare il piano estero-energetico nei merca-
ti dell’Europa Occidentale a cominciare da quelli meno presidiati, quello
spagnolo appunto, tramite acquisizioni strategiche che possano far pro-
gressivamente aumentare la dipendenza dal gas russo. In questo scena-
rio il ruolo dell’Eni diventera sempre pili cruciale ed il suo atteggiamento
fondamentale per capire fin dove i piani di Gazprom-Cremlino-Lukoil
potranno spingersi.

Il gruppo italiano presenta sempre maggiori interessi nella distribu-
zione di gas in Europa, come del resto I’altro membro dell’alleanza, con
particolare attenzione al consumatore finale e quindi al controllo delle so-
cieta di commercializzazione. Se da un lato la collaborazione di Gazprom
¢ stata fondamentale fino a questo momento per l’acquisto dei quantitativi
necessari all’obiettivo, nel lungo periodo le due imprese potrebbero presto
trovarsi in posizioni di aperta concorrenza in mancanza di una realizza-
zione ulteriore degli accordi reciproci che possa delineare le rispettive aree
di espansione. Il fatto che la direzione intrapresa dall’Eni sia stata fino a
questo momento quella di un rafforzamento nei paesi dell’Europa setten-
trionale, approfittando delle forniture garantite in prospettiva dal North
Stream, poteva lasciar intendere che, fatti salvi i limitati metri cubi girati
dall’Eni in Italia, il mercato dell’Europa del sud potesse essere progres-
sivamente aggredito in vista degli investimenti russi nei giacimenti afri-
cani. Il fallimento anche del secondo tentativo di scalata alla Repsol, con
la probabile complicita della societa italiana, palesa la prime fratture tra
i due giganti dell’energia. L’Eni potrebbe sicuramente trarre beneficio da
un ingresso di Gazprom nella distribuzione del gas in Europa ma non al
punto da permettere la totale realizzazione dei piani del Cremlino che la
vedrebbero al quel punto limitata da qualsiasi ulteriore possibilita d’azio-
ne. Inoltre, 'acquisto di Repsol da parte dei russi non avrebbe garantito
nessuna certezza sul destino delle attivita petrolifere di questa, dato che
cio che veramente desta I'interesse ¢ la partecipazione del gruppo iberico
in Gas Natural.

Questo stato di cose & direttamente frutto dell’accordo sottoscritto
nel novembre del 2006, in quel momento i vertici dell’Eni potevano esse-
re perfettamente a conoscenza delle intenzioni del Cremlino e quindi, se
da un lato hanno giustamente rimosso ogni timore sulla loro affidabilita
dando corpo a proficue prospettive di crescita, dall’altro hanno tralascia-
to le possibili azioni che i russi avrebbero potuto condurre partendo da-
gli spazi liberi lasciati dal contratto. In questo erano appunto individuati
progetti nei quali agire congiuntamente e probabilmente anche definito
il consenso di Gazprom all’entrata dell’Eni nell’upstream russo tramite
l'acquisizione di un lotto Jukos. Avendo ben presenti allora le logiche di
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governo delle societa russe attive nel settore energetico non ¢ quindi da
escludere aprioristicamente la possibilita che potessero essere regolati an-
che i rapporti reciproci nei punti sensibili delle rispettive strategie europee.
Se questo fosse avvenuto e se il congelamento, e quindi non la rinuncia,
di Lukoil della scalata a Repsol sia dovuto anche alle pressioni dell’Eni
non sarebbe sorprendente il coinvolgimento di quest’ultimo in una fa-
se successiva, magari una volta raggiunto un compromesso riguardante
il mercato energetico spagnolo. A quel punto, dato che ’Eni presenta si-
curamente un volto pill accettabile di Gazprom o Lukoil, si potrebbe in-
gaggiare un’asta al rialzo nella quale il gruppo italiano avrebbe il ruolo di
quello che in gergo ¢ definito il “cavaliere bianco” ed alla fine cedere alla
controparte le attivita che a questa interessano. Un rafforzamento vicen-
devole che potrebbe essere visto come un giusto compromesso, valido per
'intera ridefinizione degli approvvigionamenti energetici europei, rispet-
to al tentativo, difficilmente realizzabile, di una dipendenza completa del
continente europeo nei confronti di Gazprom.'

Limpegno di Eni nel riequilibrio degli assetti relativi nella peniso-
la iberica si riflette anche nelle pressioni del gruppo italiano, sfociate in
un ricorso presso l'autorita antitrust spagnola, per il rilevamento della
restante quota del 50% di Union Fenosa Gas detenuto da Gas Natural,
un’acquisizione che si rileverebbe di estrema importanza anche per le po-
sizioni di questa nel Mediterraneo, dove la joint venture detiene la titola-
rita del terminale di GNL di Damietta, in Egitto. Il 14 gennaio 2010 sono
stati nominati i nuovi vertici della societa, con la presidenza indicata da
Gas Natural-Fenosa e la direzione generale dall’Eni, un ricambio che po-
trebbe essere il presupposto ad un mutamento degli equilibri azionari. Da
parte sua, ’Eni ritiene doverosa la cessione a seguito del mutato quadro
azionario della partecipata, clausola prevista dalle parti, mentre dall’al-
tro, Gas Natural, conscia dell'importanza del mercato del gas e delle sue
direttrici, appare notevolmente restia a dare seguito agli accordi. Una si-
tuazione che, in attesa di essere risolta, si intreccia anche con la cessione
di Agip Espafia alla portoghese Galp e al destino della partecipazione di
Eni proprio in quest’ultima.

Come abbiamo visto precedentemente, la Spagna condivide con I'Italia
delle caratteristiche che la rendono particolarmente sensibile come pun-
to di svolta definitivo dei piani energetici di Mosca, con il risultato che in
quel paese viene messa alla prova I’intesa tra Eni e Gazprom, sia in termi-
ni di capacita di composizione degli interessi reciproci, sia di definizione

1 E curioso notare come un filo rosso leghi la relativamente recente “battaglia
elettrica”, che ha visto la sua fine con il prevalere di Enel su E.ON per il controllo di
Endesa, con l'alleanza tra Eni e Gazprom ed il riaccendersi degli interessi sul con-
trollo di un’altra societa spagnola. Sebbene sia azzardato fare parallelismi, poiché le
due vicende rimangono distinte, ¢ utile notare come alla base di entrambe vi sia la
condizione del mercato iberico dell’energia ed una certa commistione di atteggia-
menti tra Eni ed Enel.
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del suo grado di ampiezza. In questo senso possiamo impostare tre ordini
di conseguenze possibili.

Nel caso in cui venga mantenuto lo status quo si rimanderebbe sola-
mente la soluzione di questioni che si ripresenterebbero in seguito, ovvero
il precario controllo delle aziende energetiche spagnole, il desiderio russo
di utilizzare la penisola iberica come transito e mercato dei prodotti estratti
in prospettiva dai giacimenti di Gazprom in Nord Africa e pill in genera-
le una risposta definitiva, da parte dei paesi dell’Europa Occidentale, nei
confronti della piti ampia politica energetica russa. In questo scenario le
attivita del’Eni recentemente investite in Russia non subirebbero conse-
guenze di rilievo ma sicuramente il gruppo si troverebbe ad affrontare un
atteggiamento piu aggressivo da parte di Gazprom nella commercializ-
zazione del gas nell’Europa Settentrionale. Le possibilita di realizzazione
di questa ipotesi sono intrinsecamente legate da un lato, all’acuirsi della
crisi finanziaria internazionale ed alla relativa scarsita del credito, dall’al-
tro alla paura del Cremlino di suscitare eccessive reazioni di fronte al suo
attivismo in campo energetico.

Se prevarra un atteggiamento di appeasement nei confronti delle in-
tenzioni russe e la conseguente composizione degli interessi reciproci nei
confronti dei precari asset energetici spagnoli, I’Eni si trovera da un la-
to, definitivamente legato alla strategia del Cremlino, dall’altro come la
principale societa europea capace di porre un argine e di fare da garante
alle possibili ulteriori azioni di Mosca. Questo scenario ¢ quello piu pro-
babile, dato che la crisi finanziaria potrebbe solo parzialmente congelare
le capacita di Gazprom e Lukoil e che, per quanto riguarda I’Eni, essen-
do il livello di indebitamento abbondantemente sotto controllo, la criti-
cita di ulteriori investimenti in questa fase verrebbe meno. Inoltre, fino
a questo memento, il gruppo italiano ha sempre prediletto acquisizioni
mirate che non richiedessero eccessivi sforzi finanziari solo perché una
oculata gestione delle sue attivita riteneva troppo oneroso cercare il con-
trollo di una impresa di pitt ampie dimensioni dati i valori di borsa delle
societa energetiche. Questi fattori, uniti alla pili ampia relazione tra Eni e
Gazprom in Europa, rende la possibilita di un accordo che veda I'aggre-
gazione di una societa russa con Gas Natural e degli italiani con Repsol
estremamente plausibile. La confermata debolezza dell’azienda petrolife-
ra spagnola, dovuta ad un costante decremento della propria capacita di
sostituzione delle riserve costituira comunque in futuro una forte spinta
verso una grande aggregazione internazionale.

La conclusione di una tale operazione incentiverebbe quindi i legami
tra i due gruppi e I’Eni si troverebbe nella scomoda situazione di dover
subire da un lato, le pressioni della Commissione Europea nei confronti
dell’aggressivita del Cremlino in un settore vitale dell’economia del con-
tinente, e dall’altro a mettere in conto pesanti ripercussioni economiche
nel caso si acuissero le tensioni legate alla realizzazione del pili ampio
progetto di ritrovata grandezza nazionale della Russia. Peraltro, almeno
per quanto concerne quest’ultimo aspetto, il pericolo ¢ gia reale ed in oc-
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casione della crisi georgiana del 2008 le conseguenze peggiori sono state
evitate solo grazie allo sganciamento dei maggiori paesi europei rispetto
alle posizioni statunitensi.

Infine ¢ da considerare che la manifesta intenzione strategica russa e
l'occasione rappresentata dalla crisi internazionale, con le relative nazio-
nalizzazioni e la pit generale riproposizione dello stato in economia, possa
rappresentare 'occasione scatenante per una risposta unitaria dell’'Unione
sui temi energetici, nonché il definitivo rifiuto di un progetto, quale quello
russo, che gli eventi succedutisi fino a questo momento hanno reso realiz-
zabile. In questo caso I’Eni si potrebbe finalmente trovare ad agire in una
situazione libera da conseguenze politiche troppo pesanti, ma le reali rica-
dute di questo scenario trovano compimento solo in relazione ai possibili
limiti della risposta europea, o di singoli paesi interessati quali la Spagna,
e delle reazioni da parte russa che una limitazione del compimento del
suo disegno potrebbero portare. All’interno di questa possibilita, Italia,
Germania, Francia, ma forse non la Spagna, potrebbero essere spinte ver-
so un atteggiamento pitt morbido nei confronti di Gazprom ed in questo
caso assisteremmo ad un appeasement di livello continentale caratteriz-
zato dalla consapevolezza che il gas russo rimane una fonte insostituibile
per i rifornimenti energetici.

Solamente la modalita nella quale verra risolto I’assetto proprietario
delle societa spagnole, nonché gli spazi futuri che I’Eni decidera di conce-
dere a Gazprom, riuscira a chiarire il destino del disegno russo e le con-
seguenze per ’Eni, ma tre ulteriori elementi sono da aggiungere per dare
corpo alla rilevanza per I'Italia della questione. Come abbiamo notato
in precedenza, la posizione dell’Eni in Russia € unita a quella di un’altra
grande societa, I’Enel, che detiene una quota della societa veicolo con la
quale ¢ stato effettuato I'acquisto di una parte dell'upstream del gas prece-
dentemente afferente alla Jukos. Seppur autonomi, come dimostra la par-
tecipazione dell’Enel al progetto per il gasdotto Galsi, le strategie dei due
gruppi in Russia devono andare all’'unisono - ci occuperemo successiva-
mente del ruolo del gruppo elettrico all’interno di questo riassetto della
compagine delle societa europee - ma ¢ fondamentale ricordare che la si-
tuazione dell’Enel, come concorrente nel gas ed alleato nell’estrazione in
Russia, potrebbe in futuro essere rivista date le peculiarita del paese do-
ve ha deciso di operare. Il coinvolgimento di una seconda grande socie-
ta italiana espone allora ulteriormente il nostro paese alle criticita della
situazione e non fa che aggravare le preoccupazioni legate alla stesura di
una linea diplomatica certa da portare come contributo propulsivo alle
decisioni dell"'Unione Europea.

Dall’altro lato quest’ultima, privilegiando il progetto Nabucco senza
comunque spingersi verso la rivendicazione di un ruolo piu attivo sul ta-
volo energetico, non sembra sposare il progetto della complementarieta
euro-russa che emerge dagli sviluppi della ridefinizione delle direttici delle
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forniture e che si riflette anche in altri settori", prediligendo piuttosto la
visione statunitense di un progressivo affrancamento europeo dagli idro-
carburi russi da sostituire con quelli caucasici e centro-asiatici, politica
nell’'ambito della quale si collocherebbe anche il tentativo di dialogo con
I'Iran. Lattenzione su questo punto é stata esplicitata definitivamente da
Romano Prodi e dal neo ambasciatore statunitense in Italia, David H.
Thorne. Il primo, pur rifiutando la presidenza del South Stream, ha posto
pero l'accento sulla necessita di discutere seriamente della questione del-
la complementarieta degli interessi europei e russi, mentre il secondo ha
dichiarato che una delle grandi preoccupazioni della politica americana
¢ la dipendenza energetica europea e italiana, esprimendo in questo mo-
do le sue perplessita sull’'operazione South Stream. Conseguentemente, la
probabilita che si arrivi in futuro ad una rottura pit profonda dei rapporti
euro-americani, si fa in questo modo pit alta, aggiungendo una criticita
politica di rilievo all’alleanza Eni-Gazprom. I paesi comunitari si trove-
rebbero infatti divisi di fronte alla realizzazione delle nuove infrastruttu-
re, con i principali stati dell’Unione, ovvero la Germania, destinataria del
flusso del North Stream, consorzio che vede ’ex cancelliere Gerard Shroe-
der alla presidenza, la Francia, che tramite EDF si ¢ dimostrata interessata
ad una quota minoritaria del progetto South Stream'? e I'Italia, disponibili
alla complementarieta euro-russa, e gli altri partner dell’'Unione in posi-
zione piu scettica. E chiaro che 'aggravarsi di questo confronto, al con-
tempo interno ed esterno all’Europa, metterebbe quindi in pericolo non
solo la strada finora percorsa con i relativi investimenti, ma aggraverebbe
considerevolmente il futuro disegno delle linee di rifornimento di tutto
il continente europeo.

Infine le azioni di Gazprom sulla sponda sud del Mediterraneo han-
no coinvolto direttamente i paesi produttori, soprattutto Algeria e Libia,
negli interessi consolidati dell’Eni in quelle aree. Nell'ottobre del 2008 la
stipula del trattato di “amicizia e collaborazione” tra I'Ttalia e la Libia, ha
rappresentato 'occasione per formalizzare I'assenso del governo italia-
no all’ingresso del Lybian Energy Fund nel capitale dell’Eni con un quo-
ta compresa tra il 5 ed il 10%. Al di la della valenza storica di un accordo
che vede I'ingresso di un paese produttore nel capitale di una delle prin-
cipali imprese petrolifere occidentali, ¢ probabile che questo passo segni
una svolta significativa anche nelle azioni di Gazprom in Nord Africa. I
fondo sovrano libico, insieme alla Noc, la compagnia petrolifera di stato,

' Come ad esempio il collocamento del comparto automotoristico russo all’in-
terno dell’'ambito europeo, con l'acquisizione della GM Europe da parte del consor-
zio guidato da Magna, l'alleanza Alenia Aeronautica-Sukhoi per il comparto aero-
nautico, o gli investimenti di Enel per le centrali a gas di OGK-5.

12 Nel giugno 2010 un accordo intergovernativo tra la Francia e la Federazione
Russa, seguito da un memorandum tra Eni e Gazprom, ha definito la partecipazio-
ne di Edf alla compagine azionaria con una quota indicata nel 10%, che dovrebbe
essere interamete ceduta dall’Eni.
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rinforza il ruolo dell’Eni come primo operatore straniero in quel paese e
lancia al contempo un segnale molto forte nei confronti dei russi, ovvero
quello che la Libia si fa garante delle posizioni reciproche in quella zona e
che le intenzioni di Gazprom saranno approvate solo se limitate a quello
che sono state fino ad ora, cio¢ un ingresso nello sfruttamento locale ed
una collaborazione con I’Eni limitata alla compartecipazione nelle con-
cessioni. Nell’ottica del disegno energetico russo, I'intervento libico, lungi
dall’essere una minaccia all’Eni, & piuttosto la dichiarazione di uno schie-
ramento di parte di un paese produttore che a sua volta mira ad avere una
parte attiva nel riequilibrio delle forniture.

2.3 1l ruolo libico all’interno dell’intesa Eni-Gazprom

L’Africa Settentrionale rappresenta l'unica valida alternativa ai rifor-
nimenti di petrolio, ma soprattutto di gas, provenienti dalla Russia, ed in
definitiva da Gazprom. Nonostante la piena realizzazione del piano ener-
getico del Cremlino, mirante ad ottenere la dipendenza europea dalle for-
niture di idrocarburi russe, risulti ad oggi di difficile realizzazione per il
ruolo maggioritario che le compagnie petrolifere occidentali continuano
a mantenere in quell’area, appare comunque assai probabile un riassetto
generale anche in questa zona.

Sono molti, infatti, gli elementi che lasciano intendere un mutamento
delle posizioni relative che i vari soggetti coinvolti hanno mantenuto fino
a questo momento, a cominciare da cio che sta accadendo in Algeria ed
in Libia. La prima, dalla quale ha origine la condotta Transmed ed in fu-
turo Galsi, se da un lato ¢ disponibile all’ingresso del gigante nello sfrut-
tamento dei suoi giacimenti in partnership con Sonatrach - la compagnia
di stato locale che ha gia firmato con Gazprom un’alleanza sulla falsariga
di quella stipulata con I’Eni - dall’altro rappresenta un valido supporto al
tentativo russo di creare un cartello dei produttori di gas. Una tale ope-
razione, condizionando i prezzi di vendita dei due maggiori fornitori di
metano, consentirebbe un allineamento dei costi della gran parte forni-
ture provenienti sia da est che da sud, formando un asse che ridurrebbe
drasticamente i margini di autonomia nelle scelte energetiche dell’Unio-
ne. Un fenomeno che risulterebbe ancora pili gravoso per ’Europa se non
si realizzassero i progetti di trasporto di gas naturale liquefatto (GNL),
capaci quindi di consentire la stipula di contratti di fornitura con paesi
non legati da pipeline.

Se comunque I’Algeria rappresenta un tassello importantissimo per
delineare i prossimi sviluppi di questa “partita energetica”, ¢ dalla Libia
che sembrano emergere i collegamenti pit significativi del modello stra-
tegico impostato da Eni. Questo paese ¢ in primo luogo quello di maggior
presenza Eni in tutta’area, come mostrato in tabella 2.2, e dove il gruppo
italiano ricopre il ruolo di maggior operatore estero. Conseguentemente,
se 'intesa strategica Eni-Gazprom si accordasse per una decisiva presen-
za russa in Nord Africa, questa non potrebbe non coinvolgere la Libia, a
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tal proposito, nell’ottobre del 2008, si parlava della cessione della meta
delle quote Eni nel grande giacimento El Feel (Elephant), sviluppato con
I'impresa statale libica NOC. A livello politico inoltre, le autorita libiche si
sono dichiarate favorevoli ad un eventuale ingresso di Gazprom nell’up-
stream locale. Proprio a livello politico appare poi particolarmente attivo
un triangolo di comunicazioni istituzionali tra Italia, Russia e Libia, che
ha tra i suoi temi centrali proprio le questioni energetiche. Se & chiaro I'in-
tento italiano di sviluppare i rapporti con questi due paesi per partecipare
attivamente agli sviluppi che interessano 'indipendenza energetica della
penisola, ma che intersecano anche prospettive di implementazione pitt
prettamente industriali, come nel caso di Finmeccanica, lo stesso & possi-
bile dire dei rapporti russo-libici. Nel novembre 2008 Gheddafi aveva vi-
sitato Mosca su invito esplicito del premier russo, un vertice centrato sulle
questioni energetiche e politiche, che, da punto di vista russo, corrispon-
dono nel Mediterraneo alla ricerca di una base per una flotta che Mosca
ha da anni intenzione di dislocare. Tutto questo per evidenziare come, sia
da parte italiana, che da parte russa e libica, esistano “dossier” che veden-
do il campo energetico all’interno di un pitt ampio e articolato insieme di
questioni ne rafforzano centralita e portata. Se non mancheranno sviluppi
all’interno delle intese politiche reciproche, € comunque sotto il punto di
vista finanziario che potrebbero arrivare intese decisive. I capitali libici,
oltre a vantare alcune presenze storiche all’interno dell’azionariato di al-
cune grandi imprese italiane, sono stati presi in considerazione in occa-
sione delle scelte finanziarie sia di Eni che di Enel e Finmeccanica, queste
ultime al momento dei rispettivi aumenti di capitale.

Per quanto concerne Eni, nel dicembre del 2008 un accordo intergo-
vernativo accordava al fondo sovrano libico, come previsto da statuto per
quote superino il 3% del capitale, di partecipare all’azionario della societa
nella misura tra il 5% ed il 10% da effettuare nel momento in cui le con-
dizioni di mercato lo consentano. Qual ¢ la chiave di lettura con la quale
leggere questo ipotizzato investimento? Non quella di un rafforzamento
patrimoniale, dato che l’acquisizione avverrebbe sul mercato, ma piutto-
sto quella di un rafforzamento dell’azienda nel paese africano. Un segna-
le importante che, dopo la ratifica del Trattato di Amicizia italo-libico, da
di per sé la garanzia che nonostante le concessioni ottenute da Gazprom
e gli spazi che ’Eni decidera di concedere, I’azienda continuera a rivestire
in Libia il ruolo primario che ¢ riuscita a costruire.

La ratifica, avventa nel gennaio del 2010, del contratto di sfruttamento
giant Zubair in Iraq, che vede ’Eni capofila con il 32,8% delle quote, po-
trebbe essere in futuro oggetto di ulteriore interesse nell’ambito di questo
quadro. A prescindere dall’ipotesi di origine di questa concessione come
dividendo economico al coinvolgimento italiano in quel paese, le scelte
dell’azienda riguardo la messa in produzione di questo giacimento costi-
tuiranno un banco di prova decisivo sulle intese organiche con i partner
russo e libico.
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2.4 L'Ttalia come “hub” europeo del gas

Un risultato evidente, che sta prendendo forma dall’evolversi delle ri-
organizzazione dei flussi e dei protagonisti delle forniture di idrocarbu-
ri all’intera Unione Europea, ¢ la costituzione dell’Italia come punto di
accesso privilegiato della nuova geografia dei rifornimenti, il quadro ge-
nerale delle interconnessioni e dei nuovi progetti in via di realizzazione
fornisce la misura di come il nostro paese, grazie alla strategia di inter-
nazionalizzazione delle sue principali imprese energetiche, si stia effetti-
vamente trasformando nella futura piattaforma europea di distribuzione
del gas. I rapporti tra Eni e Gazprom e la strategia di investimento di Enel
nella distribuzione del metano, come di molte altre iniziative indipen-
denti, hanno infatti avviato la realizzazione di importanti infrastrutture
che modificheranno radicalmente il ruolo dell’Italia nelle forniture ener-
getiche del continente nei prossimi anni. Se attualmente il nostro paese
consuma la maggior parte del gas che importa, in un prossimo futuro il
cambiamento della geografia dei rifornimenti potrebbe mutare sostan-
zialmente questo scenario.

Lesaurimento progressivo dei giacimenti del Mare del Nord, oggi ri-
sorsa primaria di Regno Unito, Norvegia e Paesi Bassi, provochera inevi-
tabilmente un aumento dei volumi importati che solamente la Russia, il
bacino del Mediterraneo ed i trasporti via nave saranno in grado di soddi-
sfare. Mentre quindi fino a questo momento il nostro continente é stato in
grado di alimentare consistenti surplus di produzione al suo interno, con i
quali mitigare la dipendenza energetica di altri paesi dell’area, in un pros-
simo futuro cid non sara possibile. Nasce allora da questa constatazione
lesistenza di un arco, pit volte ricordato e che ha i suoi estremi rispetti-
vamente in Russia ed in Nord Africa, che fara convergere il gas all’'Europa
attraverso dei punti di contatto. Per una iniziale constatazione geografica
questi possono essere individuati nei Balcani meridionali, in Italia ed in
Spagna, ma un vantaggio relativo iniziale ¢ indubbiamente costituito dalle
infrastrutture di trasporto esistenti ed in costruzione, una condizione che
pone il nostro paese in una situazione privilegiata rispetto agli altri.

Dopo un lungo periodo di staticita della capacita nazionale di importazione
assistiamo negli ultimi anni ad una forte accelerazione nello sviluppo e nella co-
struzione di nuove infrastrutture, che consentiranno al contempo un aumento
dei quantitativi necessari al paese ed una diversificazione dei paesi di approv-
vigionamento, sia tramite il rafforzamento delle forniture provenienti da Alge-
ria, Libia e Mar Caspio, sia nella possibilita di siglare contratti con produttori
non raggiunti dalle condutture in esercizio o in costruzione. Il raggiungimen-
to dell'operativita di questi progetti consente di prevedere un forte eccesso di
capacita trasportata rispetto al livello della domanda del solo mercato italiano.
Questa constatazione consente di affermare che non solo Gazprom, ma tutte le
societa energetiche, stanno ridisegnando il contesto di riferimento investendo
nella capacita italiana di trasformarsi in un punto di transito del gas destinato
ad altri paesi, capovolgendo in questo modo la situazione attuale.
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Dato un ulteriore aumento previsto della domanda di gas naturale in
Italia®, un rapido scorrimento dei progetti in via di completamento offre
un’idea di quanto possa essere concreto immaginare ’Italia come vero e
proprio “hub” della distribuzione di gas all’Europa.

o Il metanodotto GreenStream tra Italia e Libia, completato nel 2004 ed
entrato in pieno regime di operativita nel corso del 2005, offre una ca-
pacita di 8 miliardi di metri cubi annui, di poco inferiore al 10% del
fabbisogno nazionale.

« Il rigassificatore di Rovigo, entrato in funzione nella seconda meta del
2009, in grado di trattare anch’esso 8 miliardi di metri cubi di gas pro-
venienti dal Qatar e distribuiti da Edison.

o Il metanodotto Galsi, di pari capacita del GreenStream, sara completa-
to nel 2012 ed ¢ stato recentemente iscritto tra le opere energetiche di
priorita comunitaria, ricevendone un sostegno finanziario, cosi come
sono gia stati sottoscritti gli accordi intergovernativi tra Italia ed Alge-
ria e con SnamReteGas per l'allacciamento alla rete nazionale.

o Ilrigassificatore di Porto Empedocle ¢ il principale progetto in tal sen-
so di Enel e nei prossimi anni riuscira anch’esso a coprire il 10% del
fabbisogno nazionale di gas.

o Il metanodotto ITGI/IGI, della capacita di 8 miliardi di metri cubi di
gas annui, sara operativo nel 2012 e I'inizio dei lavori & previsto nel
corso del 2009. Questa nuova condotta portera in Italia, attraverso la
Grecia, il metano estratto nel Mar Caspio e nel suo tratto finale sara
realizzato per conto di una joint venture paritetica tra Edison e la so-
cieta di stato greca per gli idrocarburi.

o Il progetto SouthStream, definitivamente approvato da Eni e Gazprom
il 23 giugno del 2007, ha subito in data 15 maggio 2009 un’ulteriore ac-
celerazione che ha compreso un’ulteriore accordo con la Turchia e l'au-
mento delle capacita trasportata da un una quantita compresa trai31 ed
47 miliardi metri cubi annui ad una fino ad un massimo di 63. Questa
nuova infrastruttura colleghera direttamente la Russia all’Unione e si
comporra di due diramazioni: La prima risalira la penisola balcanica
fino al nodo di Vienna, la seconda raggiungera I'Italia attraversando
la Grecia ed il canale di Otranto. Non ¢ pero possibile stabilire ancora
quanto capacita vedra oggetto la diramazione italiana.

o Il gasdotto TAP (Trans Adriatic Pipeline) connettera infine Italia ed
Albania con il gas che arrivera in Grecia dal Mar Caspio, avra una ca-
pacita di 10 miliardi di metri cubi, con possibilita di raddoppio, ed &
particolarmente significativo perché vede il coinvolgimento primario
ella compagnia norvegese Statoil. Questo investimento, di cui ancora
non si conosce la data prevista di esercizio, ¢ particolarmente signi-

" La domanda di gas naturale in Italia ¢ stata di 84,9 miliardi metri cubi nel
2007 ed ¢ prevista in aumento a 93,2 miliardi di metri cubi nel 2011 ed a 111,2 mi-
liardi di metri cubi nel 2020 (Eni, 2008).
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ficativo perché coinvolge una primaria realta estrattiva del Mare del
Nord, che ha deciso cosi di investire nella possibilita dell’Italia di di-
venire “hub” della distribuzione del gas.

o Ulteriori approvvigionamenti, nell’ordine di 4 miliardi di metri cu-
bi, verranno forniti dall’impianto di rigassificazione approvato in via
definitiva di Livorno ed ulteriori 8 miliardi di metri cubi da quello di
Brindisi Capo Bianco che, dopo la definitiva approvazione con decre-
to del 1 luglio 2010, ha ottenuto 'approvazione definitiva nonostante i
procedimenti giudiziari dei quali & stato oggetto.

« Esistono poi progetti di rigassificatore in attesa dell’approvazione defi-
nitiva a Ravenna (Eni); Gioia Tauro (Iride/Sorgenia); Taranto (Gas Na-
tural); Trieste (Gas Natural); Monfalcone (E.ON); Priolo Gargallo (Erg/
Shell) e Rosignano (Edison), per un totale di ben 60 miliardi di metri
cubi annui, ovvero 2/3 dell’attuale domanda italiana annua di gas.

Considerando solamente un arco temporale compreso tra il 2012 ed il
2015, periodo entro il quale la maggior parte delle infrastrutture elencate
dovrebbe entrare in funzione, e prevedendo che alcune di queste potreb-
bero non essere realizzate, la capacita di importazione italiana si trovereb-
be praticamente raddoppiata rispetto ai livelli del 2009. Nello stesso arco
temporale 'andamento della domanda per il mercato italiano é indicata in
aumento ad un livello compreso intorno al 15-20% rispetto ai livelli attua-
li, marcando in questo modo una significativa capacita di importazione in
eccesso rispetto all’indicativo incremento del fabbisogno interno.

Non essendo ipotizzabile un sottoutilizzo di questa capacita, la realiz-
zazione di questi importanti investimenti si tradurra inevitabilmente nella
trasformazione dell’Italia in paese di transito del flusso di metano diretto
verso il resto del continente europeo.

Le stesse condotte che attualmente trasportano il gas del Mare del
Nord verso il nostro paese, segnatamente i gasdotti Tenp/Transitgas/Tag,
potrebbero allora essere utilizzate in senso inverso per rifornire Svizze-
ra e Germania, mentre contestualmente la stesura di un piano europeo
che pianifichi le nuove direttrici di rifornimento dal sud al nord della co-
munita, potrebbe definitivamente rendere realizzabile a trasformazione
dell’Ttalia in “hub” europeo del gas. In questo senso, 'unico progetto verso
il quale la Commissione Europea ha dimostrato un particolare gradimen-
to ¢ stato il Nabucco, che similmente dovrebbe trasportare gli idrocarburi
dall’area caspica e centro-asiatica, ma le difficolta politiche che questo sta
incontrando rendono sempre pitt probabile un progressiva spinta decisiva
verso i due progetti TAP ed ITGI/IGI che, pur incarnando interessi diver-
genti a quelli di South Stream, questi ultimi non particolarmente graditi
a Bruxelles perché dipendenti da Mosca, rappresenterebbero comunque
il compimento della centralita della nostra penisola.

Infine, dal punto di vista legislativo, ¢ da segnalare che anche il settore
della distribuzione del gas é stato oggetto di una liberalizzazione e che la
condizione di paese di transito dell’Ttalia potrebbe definitivamente rendere
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applicabile. Al contrario del comparto elettrico, dove effettivamente Enel ha
perso il regime di monopolista della generazione, i limiti all'importazione
di gas naturale, assimilabili ad un tetto di produzione data la dipendenza
dall’estero, sono sistematicamente elusi dall’Eni. La legislazione vigente,
costituita dalla direttiva 98/30 recepita con il decreto 164/2000, stabilisce
un limite del 75%, da ridurre progressivamente al 61%, all'immissione di
gas in Italia, impedendo cosi che nessun soggetto possa quindi importare
e produrre piu di quella quota del mercato italiano. Il gruppo petrolifero,
detenendo un semi monopolio delle capacita nazionali di importazione, &
obbligato conseguentemente a vendere la quota in eccesso ad altri opera-
tori prima che i quantitativi individuati valichino la frontiera. L'esistenza
di un solo importatore crea pero distorsioni che si traducono in un prezzo
maggiorato dell’energia distribuita vanificando in questo modo alla radice
I'intenzione del legislatore.

LEni detiene questo potere non in virtu della sua titolarita sulle reti
transnazionali, ma dei contratti di importazione sottoscritti con i fornitori
che saturano completamente le condotte esistenti e che rendendo impos-
sibile la stipula di accordi di importazione che lo escludano data 'impos-
sibilita di far transitare le quantita acquistate dai concorrenti. Una riprova
di questo ¢ 'impegno del febbraio 2010, da parte di Eni, a cedere le quote
di controllo delle condutture in questione. Lorigine di questa decisione ¢
un’indagine della Commissione Europea, avviata nel maggio 2006, tesa a
verificare l'esistenza di ostacoli posti dall’azienda all’accesso a queste in-
frastrutture ad altri operatori, che si conclude cosi confermando la cen-
tralita dei titolari dei flussi, piuttosto che delle infrastrutture, all’interno
del trasporto del gas.

Ecco che una significativa implementazione delle strutture capaci di
aumentare le capacita di importazione, ¢ data anche da tutti gli altri sog-
getti, in primo luogo Enel, che aspirano a detenere la possibilita di distri-
buire il gas importato in maniera autonoma liberando in questo modo
forniture da poter girare ad altri paesi.

La possibilita, data dai nuovi gasdotti e dagli impianti di rigassificazio-
ne, di poter sottoscrivere direttamente accordi di importazione per tutti
gli operatori del mercato dovrebbe tradursi in un abbassamento dei prezzi
e nel compimento del processo diliberalizzazione. Contemporaneamente,
I’Eni trovandosi cosi costretto ad affrontare una cospicua riduzione della
domanda per il suo gas importato si troverebbe costretto a vendere quei
quantitativi ad operatori esteri contribuendo a trasformare I’Italia nella
piattaforma continentale della distribuzione del gas. Per il nostro paese
questo significherebbe in primo luogo la diversificazione ottimale delle
direttrici di approvvigionamento ed in secondo luogo una riduzione si-
gnificativa della dipenda dal petrolio. I rigassificatori infatti, almeno con-
siderando i progetti approvati in via definitiva, costituiranno il 30-35%
della domanda nazionale consentendo cosi di ridurre considerevolmente
le quote detenute da Russia ed Algeria tra i paesi fornitori. Inoltre, lo svi-
luppo dell’Enel come secondo protagonista nel settore del gas ha consenti-
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to all’azienda di varare un vasto piano di riconversione al ciclo combinato
delle centrali, che in un prossimo futuro costituiranno la componente
maggioritaria del parco elettrico nazionale, contribuendo in misura so-
stanziale alla riduzione della domanda per olio combustibile.

Ancora una volta la possibilita data al nostro paese di raggiungere que-
sto risultato € data anche dal disporre di due primarie imprese energetiche
a controllo pubblico, senza le quali il solo fattore geografico non avrebbe
consentito una tale politica. A prescindere dalle strategicita che I'energia
costituisce per il sistema produttivo di un paese, il fatto che sia Eni che
Enel non risultino materialmente soggette a tentativi di acquisto da parte
di imprese come Gazprom, che siano controllate dallo stato e che abbia-
no raggiunto una significativa dimensione internazionale costituisce un
vantaggio rispetto alle politiche estero-energetiche dei paesi fornitori, in
primo luogo la Russia.






CAPITOLO 3

ENEL

1. Enel

Il compimento del processo di internazionalizzazione compiuto dal
gruppo Enel ha avuto la sua risonanza mediatica con il conseguimento del
controllo della spagnola Endesa, la principale societa di fornitura energe-
tica del mercato iberico, avvenuto nella primavera del 2007. Lacquisto di
Endesa, conferiva si ad Enel la massa critica necessaria per essere annove-
rato tra i principali player mondiali dell’energia, ma si inseriva alla fine di
un processo che aveva gia visto il gruppo espandere le proprie attivita in
molti paesi europei ed americani. La conclusione del processo di acquisto
creava comungque la seconda realta europea del settore, la prima se viene
considerata la dislocazione geografica dei clienti, ed ampliava il ristrettis-
simo “club” delle grandi societa multinazionali basate in Italia.

3.1 Enel, dal monopolio al mercato

Il processo di trasformazione di Enel inizia nel 1992 quando il gover-
no Ciampi vara la trasformazione della societa da ente di diritto pubblico
in societa per azioni, inaugurando cosi il lungo cammino verso I'instau-
razione di un regime dominato dalla libera concorrenza nella fornitura
di energia elettrica. Le motivazioni che stavano alla base di questa scelta
erano sostanzialmente riconducibili a due aspetti'. Il primo corrisponde-
va alla necessita del reperimento di risorse da parte dello stato nellotti-
ca di una futura vendita delle quote della societa privatizzata; il secondo
mirava al progressivo abbattimento del monopolio con I'intenzione di
aumentare da un lato, I'efficienza del settore, e dall’altro di contribuire ad
una riduzione delle tariffe.

Se questi aspetti della trasformazione di Enel da ente pubblico a societa
per azioni sono particolarmente validi per I'Ttalia, non bisogna comunque
tralasciare i mutamenti che in ambito europeo stavano profondamen-
te modificando i contesti di riferimento di tutti gli attori economici. Nel
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1992 arrivava, infatti, a compimento il processo di unificazione del mer-
cato continentale, nell’ottica del quale si rendeva necessaria una armo-
nizzazione delle legislazione afferente la regolamentazione del mercato
elettrico, in coerenza con i principi fondamentali di liberta di scambio e
di stabilimento.

Una panoramica dello scenario vigente in Europa, in assenza di regola-
mentazione comunitaria del mercato elettrico, mostrava come esistessero
notevoli differenze all’interno dei vari paesi nei riguardi dell’apertura dei
rispettivi mercati alla concorrenza. Se da un lato il Regno Unito, unita-
mente ad alcuni paesi scandinavi, aveva provveduto alla tendenziale pri-
vatizzazione del settore con politiche favorevoli alla concorrenza e con
’attuazione di regolamenti tesi a favorire I'ingresso di nuovi soggetti, ne-
gli altri membri dell’'Unione vigeva ancora un modello imperniato su di
una larga presenza pubblica nel settore ed una forma di mercato sostan-
zialmente monopolistica. Questa forma di monopolio era poi ancora piu
vincolante data I'integrazione verticale di tutta la filiera elettrica, ovvero
nella riconduzione ad un unico attore di tutte le fasi del ciclo della gene-
razione, della trasmissione, della distribuzione e della vendita dell’energia
elettrica. Leterogeneita della situazione contribui in misura sostanziale al
lungo percorso di approvazione al quale fu soggetta I'intera regolamen-
tazione, che vide la luce solamente nel 1996 con I'emanazione della diret-
tiva 96/92/CE. La nuova disciplina del comparto raggiungeva un punto
di equilibrio tra i due modelli di riferimento sopra descritti, prevedendo
nella sue parti fondamentali una separazione, per il momento solamente
contabile, tra le varie attivita delle filiera elettrica e una graduale apertu-
ra del mercato.

Nonostante queste prime misure potessero essere considerate blande
ed inadeguate ad una reale apertura del settore, questo primo tentativo di
disciplina comunitaria é alla base della principale spinta verso I'internazio-
nalizzazione del quale si & resa protagonista ’Enel. La normativa naziona-
le italiana con la quale veniva recepita la 96/92/CE, il cosiddetto “decreto
Bersani”?, andava infatti ad incidere molto piu profondamente sul riordino
del comparto, senza limitarsi al mero recepimento teso al mantenimen-
to della situazione di monopolio pubblico. Gia nel 1995 era stata varata la
costituzione dell’Autorita per ’Energia Elettrica e per il Gas® con compi-
ti normativi, di controllo, para giurisdizionali e consultivi, nell’ottica di
istituire un regolatore pubblico indipendente che potesse garantire che il
processo di privatizzazione e liberalizzazione delle public utilities non si
sarebbe tradotto in un passaggio da un monopolio pubblico ad uno pri-
vato. Con l'entrata in vigore delle nuove norme si andava concretamente

2 11 decreto legislativo 79 del marzo 1999.
* Legge 481/1995.
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a rendere possibile 'apertura del mercato italiano, una scelta politica che
allineava il paese a tutte quelle realta che gia prevedevano una situazione
priva di monopolio.

Le disposizioni del decreto Bersani andavano ad intaccare I'integrazio-
ne verticale del comparto e favorivano I'ingresso di nuovi soggetti nella
fondamentale cornice delineata dalla parita di accesso alle infrastrutture
necessarie allo svolgimento delle attivita di fornitura di energia elettrica.
Nello specifico si prevedeva la liberalizzazione del comparto della gene-
razione, dell'importazione e del’esportazione di energia elettrica, con il
contestuale divieto di controllare pit1 del 50% del segmento da parte di
un singolo operatore. Sul versante della trasmissione venivano separate la
gestione e la proprieta delle reti e su quello della distribuzione e vendita si
definivano i criteri ed i tempi di eligibilita delle forniture.

La conseguenza fondamentale della riforma era la fine del monopolio
di Enel sia nella generazione che nella vendita di energia, ma il contestua-
le mantenimento della sua unitarieta d’impresa e la conseguente possi-
bilita di poter continuare a disporre di un soggetto nazionale abbastanza
grande da poter reggere la concorrenza internazionale. Enel avrebbe cosi
predisposto la vendita della sua capacita di generazione in eccesso rispet-
to al limite del 50% della potenza nazionale installata, ottenendo risorse
adeguate alla sua valorizzazione ed espansione internazionale. Nonostante
oggiil quadro legislativo si discosti in parte da questa prima impostazione?,
questi principi sono comunque alla base delle successive modificazioni e
ad ogni modo determinanti per la trasformazione di Enel da monopoli-
sta pubblico nazionale a grande impresa multinazionale. Come accenna-
to precedentemente, la liberalizzazione del mercato elettrico manteneva
inalterata la struttura organizzativa dell’ex monopolista con I'intento di
favorire il compito manageriale di valorizzare la societa e di retribuire in
ultima istanza il suo azionista pubblico. Nulla nella normativa indicava
l'obbligo di una sua privatizzazione, come neanche I’'inevitabilita di una
sua espansione internazionale. Il primo tentativo dell’azienda fu anzi di
segno completamente opposto.

Di fronte al progredire del processo di liberalizzazione ed alle neces-
sita di riorganizzazione aziendale, dettate dalla necessita di aumentare
lefficienza, la risposta del management fu quella della diversificazione sul
modello della multiutility. Una scelta industriale che, pur presentando una
sua logica aziendale data dalla presenza all’interno del gruppo di capa-
cita che potevano essere svincolate dal servizio al core business elettrico,
avrebbe creato non poche perplessita nell’'ambiente politico ed economi-
co nazionale. La diversificazione pill consistente fu varata all’interno del

* La successiva direttiva 2003/54/CE e l’attribuzione a Terna S.p.a dei compiti
precedentemente attribuiti dal decreto Bersani al GRTN in materia di gestione della
rete di trasmissione.
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mercato delle telecomunicazioni tramite la creazione di Wind, una socie-
ta integrata basata sulla preesistente rete infrastrutturale presente all’in-
terno di Enel.?

E proprio il fallimento di questo il passaggio intermedio il passo verso
il dispiegamento di una reale strategia industriale di espansione sui mercati
internazionali, o meglio, il compimento del disegno di politica industriale
del settore energetico che il decreto Bersani mirava ad ottenere.

Nonostante le deduzioni sull’intento del legislatore contenute nel primo
provvedimento diliberalizzazione, il governo di centro-sinistra che aveva
nominato i vertici aziendali e delineato lo scenario seguente alla fine del
monopolio, approvo sostanzialmente il progetto di diversificazione, una
considerazione che & possibile evincere dalle parole dell’ex presidente del
gruppo Chicco Testa che ha dichiarato di aver presentato un piano al pri-
mo governo Prodi nel quale Enel avrebbe cambiato pelle trasformandosi
in una multi utility, aggiungendo al suo tradizionale business I’acqua, il
gas, le telecomunicazioni e lo smaltimento dei rifiuti®. E possibile quindi
inquadrare I'intento di mantenere 'unitarieta di Enel come un semplice
presupposto alla sua espansione internazionale, declinando 'approvazio-
ne politica al progetto di diversificazione come ’intenzione di valorizza-
zione l'azienda.

Tre sono sostanzialmente i motivi che, portando all’abbandono del
progetto di diversificazione dovuto in parte anche al mutato orientamen-
to politico del governo, hanno determinato la completa trasformazione di
Enel. In primo luogo I'inopportunita di una riproposizione indiretta del
soggetto pubblico all’interno del mercato delle telecomunicazioni. Date
infatti le difficolta che la privatizzazione di Telecom Italia aveva compor-
tato in termini di stabilita del suo azionariato, la crescita di una societa di
telecomunicazione controllata da un’impresa che vedeva il soggetto pub-
blico in posizione dominante poteva affermare il fallimento politico della
precedente operazione di privatizzazione ed apportare dubbi sul versante
della concorrenza. Il secondo luogo, le ingenti risorse necessarie per lo svi-
luppo di Wind stavano diventando sempre meno conciliabili con il sem-
plice intento di valorizzare I'infrastruttura di comunicazioni del gruppo
elettrico, le sue perdite operative richiedevano una costante iniezioni di
capitali da parte della casa madre ed il mercato delle telecomunicazioni
dava segni di rallentamento. In terzo luogo, il modello della multiutility,

®* Wind ottenne la terza licenza come operatore per la telefonia mobile e fu costi-
tuita insieme a France Telecom e Deutsche Telekom, oltre ad agire come operatore
della telefonia fissa. Nel 1999 fu acquistata Infostrada dall’Olivetti, allora in cerca di
fondi per l'offerta pubblica di acquisto su Telecom Italia. La diversificazione preve-
deva anche il settore dell’acqua con la costituzione di Enel Hydro, societa che aveva
acquisito la gestione del servizio idrico in alcuni bacini, e che nei progetti dei go-
verni di centro-sinistra avrebbe dovuto acquistare PAcquedotto Pugliese SpA. Nel
2004 Enel Hydro é stata ceduta a Veolia Environment.

¢ Testa (2003).
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cosi fortemente voluto dai governi di centro-sinistra, veniva messo in crisi
dal generale processo di consolidamento seguito all’apertura dei vari mer-
cati nazionali, un processo di crescita dimensionale mirato ad abbattere
i costi ed aumentare le sinergie che non poteva favorire le conglomerate
presenti in piu settori con divisioni relativamente piccole.

Alla luce di quanto detto precedentemente, ¢ pero possibile notare co-
me I'abbandono sostanziale del progetto di diversificazione corrisponda
anche ad un cambio di maggioranza parlamentare che, pur mantenen-
do I'impalcatura strutturale del modello italiano di liberalizzazione del
mercato elettrico impostato dal centro-sinistra, potrebbe essersi tradot-
to anche nella sinta all’abbandono del progetto di diversificazione. A tal
proposito Vittorio Amedeo, vice capo ufficio stampa Enel precisa che Enel
intraprese inizialmente la strada della diversificazione puntando sulla cre-
scita di alcuni settori - in particolare quello delle telecomunicazioni - con
l'obiettivo di ridurre il rischio di esporre il capitale investito all'andamento
di un solo settore - quello dell’energia. Questa strategia fu stata successi-
vamente abbandonata per cogliere le opportunita offerte dalla gradua-
le liberalizzazione del mercato energetico europeo. Sotto questo profilo,
Iinternazionalizzazione ha permesso ad Enel di crescere diversificando il
rischio ma non il business: la presenza in 22 mercati permette alla multi-
nazionale Enel di conseguire i vantaggi della diversificazione senza dover
fare i conti con gli svantaggi dei modelli conglomerati. A completamento
di questo processo, Enel oggi dispone di un mix bilanciato di asset, sot-
to un profilo tecnologico e geografico, ma gode anche dei vantaggi offerti
dalla focalizzazione su un solo business — quello dell’energia - in termini
di sinergie e di economie di scala.

Nel 2005, alla luce delle mancate previsioni di redditivita e per una di-
versa inclinazione industriale emersa da queste motivazioni, il nuovo ma-
nagement di Enel cedeva il pacchetto di controllo di Wind alla Orascom di
Naguib Sawiris, uscendo perd completamente dalla compagine azionaria
solamente nel corso del 2008. Si poneva cosi fine al modello incentrato sul-
la diversificazione voluto dal Presidente Chicco Testa e dal’Amministra-
tore Delegato Franco Tato, e si inaugurava la crescita per linee esterne, in
attivita legate pero al core business, del nuovo amministratore Paolo Sca-
roni ed in seguito di Fulvio Conti. Veniva salvaguardato pero da questo
processo di dismissione lattivita di Enel nel settore della vendita di gas,
business contiguo a quello elettrico, sia dal punto di vista della genera-
zione che della distribuzione. Il cambio ai vertici della societa, avvenuto
nel corso del 2002, corrispondeva al cambio di maggioranza politica nel
parlamento, vertice che ¢ stato confermato dalla stessa maggioranza nel-
la primavera del 2008.

3.2 Attivita e presenza internazionale

A seguito della profonda trasformazione che ha portato ’Enel da mono-
polista della generazione, trasmissione, distribuzione e vendita dell’energia



82 TRA ECONOMIA E POLITICA

elettrica in Italia ad essere una societa multinazionale, i suoi settori di at-
tivita e la sua presenza all’estero ne sono risultati radicalmente modificati.
Il risultato’ tangibile di questa trasformazione sono 81.208 dipendenti, di
cui 42.087 impiegati all’estero, 64.035 miliardi di euro di fatturato, che la
collocano al secondo posto tra le piti rilevanti realta industriali italiane?,
e la presenza in 22 paesi con circa 50 milioni di clienti.

Per quanto concerne la ripartizione dell’azionariato, questo vede anco-
ra due soggetti pubblici garantirne il controllo, il Ministero dell’Economia
e delle Finanze con il 13,88% e la Cassa Depositi e Prestiti con il 17,36%.
Queste quote sono derivanti dalle operazioni collaterali® a seguito dell’au-
mento di capitale di 8 miliardi di euro, deliberato nella primavera del 2009,
e subiranno un’ulteriore modifica dalla decisione del MEF di riacquistar-
ne il 12% in cambio del 7% di Eni dopo la cessione dei diritti d’opzione
del MEF in favore della CDP, una scelta che potenzialmente destabilizza
l'assetto azionario e sulla quale torneremo in seguito.

La struttura in base alla quale si articola la societa ¢ quella di una hol-
ding industriale con divisioni operative che gestiscono le societa control-
late, in un modello del tutto simile a quello dell’ENI. Queste afferiscono
alla generazione, al mercato, all’'ingegneria, alle reti, all’internazionale,
all’Iberia e America Latina e alle fonti rinnovabili. Questo organigramma
appare quindi oltremodo chiarificatore nei confronti del profondo riassetto
e delle strategie future dell’intera societa, rispecchiando al suo interno la
rilevanza del mercato ibero-americano nel contesto del programma di in-
ternazionalizzazione, dell’'abbandono delle logiche monopolistiche e della
rinuncia ad ogni forma di diversificazione dal core business e dai settori
immediatamente contigui alla generazione di energia elettrica.

Nel dettaglio, la divisione generazione controlla direttamente la produ-
zione di energia elettrica e, a seguito delle norme sulla liberalizzazione del
mercato in Italia, controlla circa il 50% della capacita installata nazionale,
percentuale alla quale vanno pero ad aggiungersi le partecipazioni all’este-
ro che hanno largamente soppiantato la capacita perdita nel nostro paese.
Le scelte industriali del gruppo riguardo la generazione rimangono cruciali
nel determinare la combinazione di consumo nazionale di combustibili e, a
tal proposito, ’Enel ha varato un vasto piano di riconversione delle centrali
verso il ciclo combinato a gas naturale ed un ritorno al carbone, le cui tec-
nologie sono piu efficienti di quella termoelettrica, fino a questo momento
la piti diffusa. Da non sottovalutare ¢ la rinnovata competenza dell’azienda
rispetto alle tecnologie nucleari che, essendo presenti all’interno del parco-
centrali di diverse controllate, hanno permesso all’azienda di candidarsi co-
me pilota del ritorno di questa tecnologia all’interno del sistema italiano.

7 Enel (2008).
8 Fortune (2009).

? Prima dell’aumento di capitale le quote detenute dal MEF e dalla CDP erano
rispettivamente il 21% ed il 10,1% (Enel, 2008).
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Queste scelte faranno in prospettiva aumentare la domanda naziona-
le di quelle materie prime e, in special modo nei confronti della scelta di
riconversione al ciclo combinato di mote centrali e nell’ottica di un ulte-
riore sviluppo dell’attivita di distribuzione del gas, coinvolgono 'azienda
nella ridefinizione delle direttrici di rifornimento in atto nel Continente.

La previsione di una divisione operativa dedicata all'andamento del
mercato rappresenta poi la certificazione che ’'azienda ha interamen-
te modificato il suo profilo approdando a logiche tipiche di una societa
operante in regime di concorrenza, mentre le divisioni Internazionale ed
Iberia-America Latina si dedicano invece allo sviluppo dell’espansione
sui mercati esteri nelle zone di rispettiva competenza. Le restanti artico-
lazioni del gruppo elettrico sono infine dedicate alle energie rinnovabili,
sotto la cui direzione ¢ stata costituita Enel Green Power, all’ingegneri-
stica ed alle reti.

3.2.1 Enel in Europa Centro-Orientale

Uno dei contesti di maggior presenza dell’Enel € 'Europa Centro-
Orientale, dove il gruppo ¢ riuscito a conquistare una posizione rilevante
soprattutto grazie alle privatizzazioni realizzate in quei paesi. Le societa
controllate si trovano in Slovacchia, Russia, Romania e Bulgaria. La par-
tecipazione piu rilevante, ad eccezione delle recenti operazioni in Russia,
¢ la quota, pari al 66% del capitale, detenuta in Slovenske Elektrarne (SE)
conseguita a seguito della decisione del governo slovacco di privatizzare
la societa. Principale operatore di quel paese e secondo di tutta I'Europa
Centro-Orientale, SE detiene una potenza installata di 5.997 MW otte-
nuti per il 37% da fonte nucleare, per il 40% da energia idroelettrica e per
il 23% da impianti termoelettrici ed ¢ attiva anche nella distribuzione e
nella vendita di energia elettrica con una dominante quota di mercato.
La partecipazione & stata consolidata all’interno del perimetro di Enel® a
partire dal febbraio del 2005 e, al momento dell’acquisto, rappresentava la
pili importante operazione condotta all’estero dall’azienda italiana. Una
quota di minoranza, pari al 34% del capitale, ¢ ancora detenuta dal Fon-
do Nazionale Slovacco per il Demanio, ma il processo di privatizzazione
della societa puo dirsi completamente concluso.

I piani di sviluppo di Enel in Slovacchia sono rappresentati princi-
palmente dall’inizio dei lavori di raddoppio, per ulteriori 880 MW, del-
la centrale nucleare di Mochovce iniziati nell’autunno del 2008, uno dei
due impianti del parco di centrali nucleari di SE. L'investimento & quan-
tificabile in 2,775 miliardi di euro e rappresenta un punto fondamenta-
le all’interno della strategia di Enel per due ragioni. In primo luogo ¢ la
risposta dell’azienda alle crescenti tensioni emerse all’interno dell’esecu-
tivo, guidato dal premier Fico, sulle presunte responsabilita della societa

10 Detenuta da Enel Produzione S.p.a. (Enel, 2008).
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sul livello delle tariffe dell’energia elettrica, una criticita che compromet-
terebbe la stabilita della principale pedina di Enel nell’area. In secondo
luogo conferma la crescente volonta dell’azienda di perseguire nella poli-
tica di sviluppo, prima all’estero e successivamente in Italia, dell’energia
da fonte nucleare.

Lo sviluppo della presenza di Enel nei paesi entrati a far parte dell’Unio-
ne Europea con 'allargamento del 2005, ha rappresentato il fulcro prin-
cipale di tutta la strategia aziendale di espansione all’estero seguita
all'abbandono del programma di diversificazione. In quest’ottica, la deter-
minazione di Enel ad essere individuata come partner dello stato slovacco
per la privatizzazione di SE, doveva costituire il punto centrale di una piti
vasta opera di consolidamento dell’azienda in quell’ambito geografico, un
processo che ad oggi si ¢ realizzato sulla direttrice balcanica con rilevan-
ti posizioni in Bulgaria ed in Romania. Nella prima Enel controlla", con
il 73% del capitale, Enel Maritza east 3, che a sua volta gestisce la centra-
le a lignite da 840 MW denominata Enel Maritza east 3 TPP. La quota di
minoranza, pari al 27%, ¢ ancora detenuta dalla societa elettrica pubblica
bulgara NEK, che ne cedette il controllo ad Enel a seguito dell’'impegno
di questa a guidarne il processo di riqualificazione secondo gli standard
europei. I lavori sono arrivati alla loro conclusione il 25 febbraio del 2009
ed hanno riguardato, oltre ad un aumento della capacita installata, anche
'allungamento della vita operativa dell’impianto. In Romania Enel & atti-
va nella distribuzione e vendita di energia elettrica e controlla le quote di
maggioranza nelle societa di distribuzione di Bucarest, Timisoara e Co-
stanza. I clienti serviti raggiungono la cifra di 2,6 milioni e sono in corso
i lavori per estendere la presenza nel paese anche nel segmento della ge-
nerazione elettrica. In questo senso sono in corso i lavori di costruzione
di due centrali elettriche a carbone pulito e quelli per il raddoppio della
centrale nucleare di Cernavoda, questi ultimi in consorzio con altri ope-
ratori. Ulteriori progetti di sviluppo sono infine in corso di definizione
nell'ambito delle energie rinnovabili.

Gli ingenti investimenti elencati trovano giustificazione nel forte au-
mento della domanda di energia elettrica sia nella Repubblica Slovacca
che in Bulgaria e Romania, una domanda sorretta dalla fase di notevole
sviluppo economico che questi tre paesi hanno sperimentato prima del-
la crisi economica iniziata nella seconda meta del 2008. In quello stesso
anno, ed in quelli precedenti, di cui il dato del 2007 rappresenta la fase
culminante, i tassi di crescita del loro prodotto interno lordo sono infat-
ti essere risultati sempre superiori al 5%, come mostrato in tabella 3.1'2.
Inoltre, anche se la recessione dovuta alla crisi finanziaria in atto ha no-
tevolmente rallentato questi paesi spingendoli in una fase di contrazione
del livello economico, il loro andamento subira comunque una flessione

' Tramite Enel Produzione S.p.a. (Enel, 2008).
12 FMI (2009).
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generalmente pill contenuta rispetto a quella della maggior parte delle
economie avanzate.

Infine, non sono da sottovalutare la relativa contiguita dei mercati, in
special modo quello bulgaro e quello rumeno, e la comune appartenenza
comunitaria, che potrebbero rendere possibile la realizzazione di sinergie
significative in capo ad Enel, permettendo alla societa di proporsi come
un operatore unitario ed integrato.

Tabella 3.1 - Crescita percentuale del PIL su base annua.

PAESE 2007 2008 2009 2010
Slovacchia 10,4 6,2 -4,7 4,1
Bulgaria 6,1 6,0 -5,0 0,2
Romania 6,2 7,1 -7,1 0,7
Area Euro 2,7 0,8 -4,8 1,0
USA 2,0 0,4 -2,4 3,1
UK 2,6 0,7 -4,9 1,3
Giappone 2,3 -0,7 -5,2 1,9
Canada 2,5 0,4 -2,6 3,1

Fonte: FMI (2010).

Nello stesso ambito geografico, ma in un contesto politico ed econo-
mico del tutto differente, & invece il recente sbarco all’interno del mer-
cato russo. Tra l'aprile ed il maggio del 2007, Enel si & resa protagonista
in quel paese di due diverse operazioni nel settore energetico che si so-
no trasformate nell’acquisizione di maggior rilievo nell’area dell’'Europa
Centro-Orientale. La prima ¢ la partecipazione del 40% nella societa Eni-
Neftegaz, oggi ridenominata SeverEnergia, e titolare di una parte rilevante
degli asset della liquidazione Jukos, mentre la seconda € I’acquisto in fasi
successive' del controllo di OGK-5, una societa elettrica di grande rilievo
con impianti dislocati nella Russia centrale e meridionale e nella regione
degli Urali, per un totale installato di 8.672 MW" distribuiti come in ta-
bella 3.2. Il completamento di queste operazioni rende omogenea la stra-
tegia del gruppo in Russia, che comprende adesso una presenza verticale
dall’estrazione del gas, alla generazione ed alla distribuzione, quest’ultimo
segmento tramite la partecipata RusEnergoSbyt®.

Severenergia ¢ titolare di licenze per I’esplorazione e la produzione di
idrocarburi in regioni con riserve stimate di gas e petrolio paria 5 miliardi
di barili equivalenti, capaci quindi di garantire ad Enel il rifornimento del
gas necessario al funzionamento delle sue centrali in Russia.

13 Alla data del 6 marzo 2008 la partecipazione di Enel Investment Holding era
pari al 55.86% a seguito dal lancio di una OPA totalitaria obbligatoria (Enel, 2008).

4 Enel (2008).
1> Partecipazione del 49,5% detenuta da Enel Investment Holding (Enel, 2008).
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I1 coinvolgimento di Enel nel settore energetico russo coinvolge pero
il gruppo nella pit vasta politica energetica del Cremlino.

Tabella 3.2 - Gli asset di OGK-5.

IMPIANTO POTENZA (MW) ALIMENTAZIONE DISLOCAZIONE
Konakovskaya 2400 Gas Russia centrale
Stovropol 1290 Gas Russia meridionale
Sverdlovsk 1182 Gas Urali
Sverdlovsk 3800 Carbone Urali

Fonte: Enel (2009).

Come abbiamo discusso nel precedente capitolo, la politica di Mosca &
finalizzata al concentramento delle forniture all’Europa da parte di Gaz-
prom, sia che esse provengano direttamente dalla Russia, che dalla sponda
sud del Mediterraneo, nonché come una delle principali leve di penetra-
zione di questa azione sia rappresentata dall’utilizzo politico che il gover-
no russo fa della sua strategia energetica. Loperativita di Enel nel mercato
russo sara percio sempre pitt dipendente dalle conseguenze che le sue scel-
te in altri ambiti territoriali avranno nei confronti degli interessi di Gaz-
prom. Leventualita di una concorrenza troppo accesa del gruppo italiano
nei riguardi dell’azienda russa, potrebbe, infatti, rappresentare un forte
rischio per gli investimenti effettuati fino a questo momento, un’eventua-
lita di cui Enel dovra tener conto nel prossimo futuro. In questa chiave di
lettura I’evoluzione della presenza del gruppo italiano in Russia si ¢ con-
cretizzata ad oggi con la conclusione, nel maggio del 2009, dell’accordo
di vendita a Gazprom del 51% di Severenergia che se da un lato riduce al
19,6% la quota di Enel nell’upstream russo, garantisce dall’altro la piena
messa in esercizio delle sue attivita, costituendosi a garanzia del diritto di
continuare per il momento ad operare all’interno della Federazione.

I1 14 marzo del 2007, e quindi nello stesso arco temporale della joint
venture con ’Eni e dell’inizio della scalata ad OGK-5, Enel e ’Agenzia Fe-
derale per I'Energia Nucleare della Federazione Russa (RosAtom) firma-
vano inoltre un Memorandum of Understanding finalizzato allo sviluppo
del sistema elettrico e della generazione nucleare, non solo in Russia, ma
nell’intera Europa Centro-Orientale. Con questo accordo, RosAtom ed
Enel esprimevano la volonta di sviluppare una collaborazione anche con
investimenti comuni e partecipazioni, un elemento che arricchisce di im-
plicazionil’attivita del gruppo elettrico in Russia. Allaluce della strategia di
Gazprom nei confronti del rifornimento energetico ai mercati del’Europa
Occidentale, e della ormai consolidata esperienza di Eni, questo accordo
potrebbe allo stesso modo legare Enel alla politica del Cremlino, un rap-
porto oneroso che potrebbe richiedere all’azienda italiana molti sacrifici, in
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termini di scelte industriali, per continuare ad operare sul mercato russo.
I1 controllo azionario esercitato dallo stato italiano sia su Eni sia su Enel
collega poi, almeno in parte, le operazioni di questi due gruppi alla poli-
tica estera dei governi Berlusconi nei confronti della Russia. Quest’ultima
tesa ad una partnership privilegiata caratterizzata dalla soluzione politica
della questioni economiche e dalla rilevanza pubblica dei contatti tra le
imprese operanti in settori sensibili, quali quello energetico.

Dall’analisi delle implicazioni di questo vasto intreccio di interessi
emergono due elementi critici di particolare rilevo, il primo riguarda la
rischiosita di investimenti tanto ingenti in un paese che tende a monopo-
lizzare le proprie risorse ed a spenderle in chiave politica, il secondo in-
vece individua un punto di convergenza tra Eni ed Enel nei riguardi delle
loro operazioni nella Federazione Russa, una strategia comune incanalata
tramite la politica estera italiana e rafforzata dal comune controllo sostan-
ziale esercitato dallo stato. La concessione degli spazi ottenuti da Eni ed
Enel da parte russa, in un contesto che invece si ¢ rilevato particolarmen-
te ostile alle imprese straniere del settore energetico, ¢ allora sinonimo di
un’intesa politica a vari livelli che tensioni future nei rapporti euro-russi
potranno sicuramente incrinare, stesso risultato che potrebbe emergere
dall’'opposizione dei partner italiani a talune operazioni da parte russa.
In aggiunta a questi fattori ed al fine di giudicare la presenza di Enel nel-
la Federazione, € inoltre da considerare di rilevante importanza il rischio
paese nel suo complesso che la Russia porta con sé, una criticita che i bassi
corsi dei prezzi energetici, unito ad una permanente fragilita economica
strutturale, potrebbe innescare. Queste criticita impongono all’azienda di
analizzare pitt ampiamente la situazione del mercato energetico, in primo
luogo sul versante dell’importazione di gas da vendere in Italia, dove Enel &
detentrice della licenza per la realizzazione del terminale di rigassificazio-
ne di Porto Empedocle (AG), i cui lavori di costruzione sono attualmente
in corso, e partecipa al progetto Galsi'’, un metanodotto che colleghera
direttamente Italia ed Algeria a partire dal 2012. Complessivamente il per-
corso del Galsi in territorio italiano sara di 596 km, con un primo tratto
via mare di 45 km fino all’approdo sud a Porto Botte, in Sardegna, un suc-
cessivo attraversamento a terra dell’isola di 272 km ed un nuovo tratto a
mare che raggiungera la Toscana nei pressi di Piombino, area in cui il nuo-
vo progetto verra interconnesso con la rete nazionale di trasporto. Lungo
il percorso, che interessa 40 comuni della Sardegna oltre al comune di Piombino
in Toscana, saranno situati 38 punti di derivazione della linea per lo sviluppo del-
la rete interna di approvvigionamento ai comuni e alle aree industriali, un piano
che porterebbe alla metanizzazione della Regione Sardegna”.

'® Con una quota del 15,61% detenuta da Enel produzione S.p.a. Gli altri soci del
progetto sono la compagnia di stato algerina Sonatrach (41,6%), Edison (20,8%), la
finanziaria regionale sarda Sfirs (11,6%) ed Hera (10,4%). Galsi (2008).

17 Galsi (2009).
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3.2.2 Enel Green Power, ovvero I’America prima di Endesa

Costituita il primo dicembre del 2008, Enel Green Power ¢ la societa
del gruppo che nasce per racchiudere le attivita di generazione elettrica
da fonti di energia rinnovabile. La costituzione di questa societa nasce da
un lato, per dare maggiore visibilita ad un comparto sempre pit al centro
delle strategie energetiche dei vari paesi, e quindi delle relative sovvenzio-
ni governative, mentre dall’altro per abbassare il livello di indebitamento
della capogruppo tramite collocazioni azionarie che ne consentano co-
mungque di esercitare il controllo.

Ad Enel Green Power fanno capo le attivita di generazione di Enel nei
settori solare, geotermico, idroelettrico e biomasse e fin dalla sua costitu-
zione rappresenta la pili grande societa europea attiva nel settore della ge-
nerazione da fonti di energia rinnovabili per capacita installata, nonché la
pittinternazionalizzata. Le sue attivita comprendono tutti gli asset di Enel
in America del Nord, America del Sud e quelle in Europa Occidentale al
netto della recente acquisizione totalitaria di Endesa. La potenza installa-
ta e distribuita come in tabella 3.4. I dati riportati comprendono I’intero
portafoglio della divisione Energie Rinnovabili di Enel, e risultano per-
tanto figurativi delle attivita di Enel Green Power, in quanto al momento
della sua costituzione sono state conferite a quest’ultima solo le attivita da
fonte rinnovabile detenute da Enel Produzione S.p.a. mentre quelle estere,
facenti capo ad Enel Investment Holding, non rientravano ancora all’in-
terno del suo perimetro. Questa, tramite la costituzione di Enel Green Po-
wer International BV, ha provveduto pero alla creazione di un apposito
veicolo societario in vista di un loro conferimento ad Enel Green Power
S.p.a., un passaggio che ha visto una forte accelerazione nel 2009 e che si
concludera con una forte semplificazione della catena societaria. Conse-
guentemente, la struttura del gruppo Enel cosi riportata nella figura 3.1,
riferita alle principali attivita estere trattate ed agli asset detenuti nel con-
tinente americano, ha visto il conferimento delle partecipazioni di Enel
Green Power BV ad Enel Green Power S.p.a.

La principale partecipazione di Enel Latin America BV ¢ la quota del
49% detenuta in Enel Fortuna, una societa di generazione che dispone di
un imponente impianto idroelettrico capace di generare, con i suoi 300MW
di potenza installata, il 23% del fabbisogno di energia elettrica del paese
centroamericano. La societa, che rappresenta da sola quasi la meta della
capacita installata di Enel in America Latina, ¢ stata acquisita nel corso
del 1999 a seguito della privatizzazione del settore elettrico panamense,
un’operazione che si riflette nel controllo minoritario che il soggetto pub-
blico esercita ancora sul 49,9% del capitale ma che permette comunque ad
Enel di essere 'operatore al quale ¢ demandato il pieno controllo operativo
ed amministrativo sull’impianto.
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Tabella 3.4 - La presenza di Enel Green Power.

PAESE POTENZA INSTALLATA (MW) NUMERO DI IMPIANTI
Italia 2.560 355
Usa 700 69
Canada 48 3
Totale America del Nord 748 71
Panama 300 1
Guatemala 76 3
Costa Rica 55
Cile 920 2
Brasile 94 20
Messico 52 3
Totale America Latina 667 32
Spagna* 399 44
Francia 12
Grecia 112

Totale Europa
(Extra Italia)

Mondo 4484 515

523 56

* Dopo effettivo scioglimento della joint venture EUFER, la potenza installata
constera di circa ulteriori 500MW

Fonte: Enel (2009).

La presenza di Enel in America Latina, sempre al netto delle attivita
acquisite tramite Endesa, si completa poi con la partnership realizzata con
la societa pubblica salvadoregna CEL. Con quest’ultima ¢ stata costituita
la societa mista LaGeo per lo sfruttamento e lo sviluppo dell’energia geo-
termica, una joint venture che puo contare su di una potenza installata di
161MW. LaGeo ¢ inoltre partner di Enel Produzione in Nicaragua, dove
la partecipata Geotermica Nicaraguense ha ottenuto la licenza di sfrut-
tamento di due importanti pozzi geotermici. Recentemente ¢ stato pero
aperto da Enel un contenzioso di fronte alla corte di arbitrato della came-
ra di commercio internazionale di Parigi per presunte inadempienze della
societa statale salvadoregna CEL, questa si sarebbe opposta al raggiungi-
mento della quota di maggioranza in LaGeo da parte di Enel al contrario
di quanto previsto da un accordo tra gli azionisti. Per questo i dati relativi
alle attivita salvadoregne non sono state riportate nella tabella 3.1.
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Figura 3.1 - La struttura societaria delle partecipazioni di Enel.

Fonte: Enel (2008).

Il portafoglio installato di Enel Green Power si completa infine in Eu-
ropa Occidentale, dove gli asset a questa riconducibili hanno rappresen-
tato le attivita pili consistenti detenute da Enel prima del consolidamento
di Endesa e che si articolano, in societa di generazione operanti in Spa-
gna, Francia e Grecia.

In Spagna Enel deteneva, pariteticamente ad Union Fenosa, il 50% di
Enel Union Fenosa Renovables (EUFER), una societa di cui Enel decise di
mantenere la titolarita anche a seguito dell’acquisizione di Endesa e che
conseguentemente rimase estranea alla cessione in favore di E.ON delle
restanti attivita del gruppo elettrico italiano nella penisola iberica. Questa
strategia era finalizzata al tentativo di acquisirne il controllo totalitario a
seguito della scalata di Gas Natural su Union Fenosa, il cui fallimento ha
recentemente portato all’'annuncio dello scioglimento della societa e della
successiva divisione paritetica dei suoi asset tra gli azionisti.

Enel Erelis, anch’essa facente capo ad Enel Green Power Internatio-
nal, ¢ attiva nel settore della generazione di energia eolica in Francia, dove
detiene un portafoglio complessivo di progetti in sviluppo per 500MW,
parte dei quali gia installati, che si affiancano ad una pluralita di socie-
ta controllate direttamente da Enel Green Power International BV attive
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in Grecia®. Esistono infine alcuni progetti di sviluppo eolico in stadio
avanzato in Europa Centro-Orientale complementari alla forte presenza
dell’azienda in Romania e Bulgaria.

3.2.3 Le restanti attivita internazionali di Enel

Lo sviluppo internazionale di Enel si completa con il controllo di Enel
France, la partecipazione in Enelco e la recente acquisizione di Marcinel-
le Energie dal gruppo Duferco. La prima detiene una quota strategica del
12,5% all’interno del programma di sviluppo nucleare EPR (European
Pressurized Water Reactor) relativa all’impianto in costruzione di Flaman-
ville, con un’estensione anche agli altri cinque reattori previsti di questa
famiglia. La seconda € una societa greca controllata al 75%, e partecipa-
ta da Gazprom, che ha completato le procedure per la costruzione di una
centrale a ciclo combinato da 430 MW, la terza sta infine completando la
costruzione di un impianto da 420 MW in Belgio. Tutte queste societa so-
no direttamente controllate da Enel Investment Holding BV ma, in un’ot-
tica di ottimizzazione delle partecipazioni, & previsto il conferimento ad
Enel France SAS di Marcinelle Energie.

Prima di trattare l’acquisizione di Endesa & opportuno notare come
I'espansione internazionale del gruppo Enel abbia seguito, fino a quel mo-
mento due diversi approcci, uno di tipo geografico e I’altro di tipo tecnolo-
gico. Il primo ha prediletto la presenza del gruppo in Europa e nell’intero
continente americano, il secondo ¢ fondato sullo sviluppo delle energie
rinnovabili. La combinazione di queste due differenti direttrici di espan-
sione, ha permesso una logica di penetrazione che vedeva in via generale
nei mercati pitt maturi un approccio di tipo innovativo, mentre in quelli
aritmi di sviluppo piti sostenuti ed in via di liberalizzazione un’espansio-
ne che prediligeva acquisizioni dirette delle ex societa pubbliche che uti-
lizzano fonti tradizionali.

3.3 Lacquisizione di Endesa

A seguito della liberalizzazione del mercato elettrico italiano, Enel si era
vista ridurre la propria capacita installata di circa 15000 MW di potenza,"
un ridimensionamento quasi speculare all’ampliamento della propria ca-
pacita di generazione dislocata all’estero, ma non sufficiente a permettere
un significativo balzo dimensionale che le permettesse di collocarsi tra le

8 Tnternational Wind Parks of Thrace, Wind Parks of Thrace, International
Wind Power, International Wind Parks of Crete (Enel, 2008).

¥ La vendita ¢ stata realizzata attraverso il conferimento a tre distinte generation
company (Genco) appositamente costituite. Eurogen ¢ stata ceduta ad Edipower (di
cui sono azionisti Edison, A2A, Iride e Alpiq), Elettrogen al consorzio formato da
Endesa-Asm Brescia-Bsch e Interpower ad Energia Italiana e Acea-Electrabel.
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maggiori utility mondiali. Era questa una decisione fondamentale con-
seguente a quella di abbandonare la strada della diversificazione ma che,
implicando un deciso ricorso alle leve di indebitamento del gruppo, non
poteva ricondursi al mero tentativo di riallocare diversamente le risorse
ottenute dalla cessione delle Genco e della partecipazione in Wind. Da-
ta allora la portata della valenza industriale risultante dall’integrazione
delle attivita di Enel e di Endesa é opportuno contestualizzare lo scena-
rio dove questa si ¢ inserita e le conseguenze che l'attuale crisi economica
potrebbe comportare.

Nel 2007 la societa spagnola era oggetto di una scalata da parte di
E.ON, a sua volta il principale operatore elettrico tedesco, che aveva susci-
tato forti reazioni protezioniste in tutto l'establishment del paese iberico,
con la conseguenza che il governo guidato da Zapatero, pur mantenen-
dosi su posizioni formali di assoluta neutralita, aveva lasciato trapelare
una certa inclinazione per un intervento che garantisse il mantenimento
dell’autonomia operativa di Endesa, possibilmente con I'ingresso di capi-
tali spagnoli. Non a caso il governo spagnolo aveva in precedenza offerto
il proprio parere favorevole alla fallita offerta di integrazione avanzata dal-
la connazionale Gas Natural. Questo atteggiamento pacatamente ostile,
da parte di un paese che oltretutto era uno dei pili avanzati sotto il pro-
filo del liberalizzazione del mercato elettrico e nei confronti di un’offerta
di acquisto (OPA) proveniente da un paese comunitario, si spiegava con
la struttura dell’economia spagnola e con i risultati che questa aveva rag-
giunto. La Spagna aveva attraversato un ciclo di crescita economica dura-
turo che I’aveva portata a essere l'ottava economia del mondo, superando
il Canada in termini di grandezza del PIL totale, ed a sopravanzare I'Ita-
lia nella comparazione della ricchezza pro capite. A questi risultati, che
portarono il premier spagnolo a chiedere di poter partecipare ai summit
del G8 ed a introdursi nel dibattito sulla riforma del sistema della Nazioni
Unite, si frapponeva una struttura economica dominata da poche grandi
imprese che, seppur resesi protagoniste di una forte espansione internazio-
nale, erano perlopiu sbilanciate nel business energetico, delle telecomuni-
cazioni, creditizio e delle costruzioni. La crescita dell’economia spagnola
presentava una sua componente importante nel forte sviluppo del settore
immobiliare e delle costruzioni e proprio la crescita di quest’ultimo com-
parto aveva portato un gran numero di imprenditori del settore a diver-
sificare i propri capitali nelle altre imprese del paese, principalmente nel
settore dei servizi e dell’energia. Queste risorse, affiancandosi al capitale
sottoscritto dalle banche, che ricoprono un ruolo centrale della struttu-
ra economica del paese iberico, sembravano garantire una soluzione che
sembrava ottimale ad un assetto capace di permettere una forte spinta
verso 'internazionalizzazione. Non a caso, tutte le grandi acquisizioni da
parte di aziende spagnole di quel periodo erano riconducibili ad imprese
nel cui capitale erano riscontrabili gli assetti descritti.

Quando pero una di queste grandi imprese, Endesa, il principale ope-
ratore elettrico del paese con fortissimi interessi anche nel resto della pe-
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nisola iberica ed in America Latina, fu oggetto di una scalata ostile da
parte della tedesca E.ON, il governo si rese conto che I'immagine del pro-
tagonismo del paese sulla scena internazionale era fondato sulla fragilita
costituita dalle poche grandi imprese del quale disponeva ed il fatto che
una di queste potesse venire acquisita da una societa straniera creava al-
larmismo. Inoltre, l'offerta pubblica era ostile, rifiutata cioe dal consiglio
di amministrazione, e rivolta al sensibile comparto energetico del quale
il governo aveva ben presente la strategicita. Tutto questo rese possibile
I'intervento di Enel che, tramite un accordo con la societa immobiliare e
delle costruzioni Acciona, oltre che con i tedeschi della E.ON, riusci a ga-
rantirsi il controllo di Endesa. Il partner spagnolo, con un investimento
che confermava il fenomeno descritto in precedenza, garantiva la presenza
all’interno del capitale di un soggetto nazionale che avrebbe sedato i timori
dell’esecutivo grazie anche ad un contestuale accordo di governance con
Enel sul controllo congiunto della societa elettrica che istituiva una forma
di gestione societaria che avrebbe dotato Acciona di un potere superiore
alle azioni detenute. Contemporaneamente venivano assicurati ad E.ON,
in contropartita per la rinuncia alla scalata, gli asset di Endesa in Italia,
Francia, Polonia e Turchia, le attivita iberiche di Enel detenute fino a quel
momento, e di alcune centrali di Endesa localizzate in Spagna?.

Lapprovazione informale da parte del governo spagnolo, seguita al suo
preventivo avvallo nei confronti di alcune disposizioni di Endesa tese a
limitare lefficacia dell’offerta tedesca, rese definitivamente praticabile la
strada percorsa da Enel che, dopo il fallimento pilotato della precedente
offerta di E.ON, riusci a lanciare un’'OPA congiunta con Acciona senza
timore di incorrere nel rifiuto del mercato. Questa veniva proposta I’11
di aprile del 2007 raccogliendo nel mese di ottobre il 46,05% del capita-
le che, unito a quello gia in possesso dei due partner, portava la quota di
controllo ad oltre il 92%.

A conclusione dell’operazione Enel possedeva il 67,05% di Endesa,
mentre ad Acciona ne faceva capo il 25,01%. Laccordo di governance sti-
pulato tra i soggetti parte dell’offerta vincitrice limitava la portata delle
quote detenute: in primo luogo la societa spagnola di costruzioni e servi-
zi avrebbe potuto partecipare alla gestione del gruppo elettrico in misura
decisiva rispetto alla maggioranza assoluta detenuta da Enel ed in secon-
do luogo venivano imposti dei vincoli reciproci alla trasferibilita del ca-
pitale rispettivamente in posseduto con 'ulteriore possibilita per Acciona
di esercitare un’opzione put in favore di Enel. Questa soluzione garantiva
l’'autonomia gestionale di Endesa, evitando quindi per il momento una
possibile fusione con il gruppo italiano, ne preservava il marchio ed in-

% Nello specifico veniva ceduta ad E.ON l'intera partecipazione detenuta da
Endesa in Endesa Europa per un corrispettivo di 7126 ml di euro, due centrali ter-
moelettriche di Endesa in Spagna per 769 ml di euro e le attivita del gruppo Enel
riconducibili a Viesgo per 702 ml di euro (Enel, 2008).
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fine metteva termine ad un primo processo di consolidamento all’inter-
no di un mercato, come quello spagnolo, costituito da imprese con una
fragile struttura proprietaria. Ad aggravare la situazione, infatti, e quindi
a rendere pill impellente il consolidamento strutturale, ¢ arrivata la crisi
finanziaria internazionale, che in Spagna si ¢ tradotta nel crollo del set-
tore immobiliare e delle costruzioni, ovvero la voce che piu di ogni altra
aveva contribuito alla crescita economica e che garantiva cospicui flussi
di capitale verso gli altri settori di attivita del paese. Mentre conseguente-
mente il rafforzamento patrimoniale delle imprese energetiche aveva rap-
presentato in un primo momento una spinta importante verso la stabilita
del comparto, la presenza nel capitale di soggetti che improvvisamente
erano stati costretti a rilevanti svalutazioni di portafoglio e ad una cospi-
cua contrazione delle partecipazioni core si € rivelata un fattore di rischio
ed instabilita consistenti.

Questi nuovi azionisti non avevano accumulato partecipazioni che
oltrepassassero la quota del 20% o che garantissero comunque un soli-
do controllo delle partecipate, in primo luogo perché il raggiungimento
di un solido controllo proprietario avrebbe costituito un esborso ingente
anche per le consistenti risorse liquide di quei soggetti. Il superamento di
una determinata quota azionaria implica il lancio di un’offerta di acqui-
sto sulla totalita del capitale, che si sarebbe tradotta in un investimento
che avrebbe definitivamente implicato gli immobiliaristi nella gestione.
Le intenzioni alla base della loro presenza azionaria risiedevano invece in
una diversificazione finanziaria che sfruttasse le alte quotazioni dei titoli
energetici, e delle utility in generale senza, in linea di principio, coinvol-
gimenti troppo onerosi nella gestione o piani industriali precisi da poter
apportare. La crisi patrimoniale del comparto immobiliare & dunque una
delle motivazioni principali della attuale vulnerabilita della situazione spa-
gnola, il loro disimpegno da investimenti iscritti a bilancio con valori non
piu rispondenti alla realta, unito alla contrazione delle nuove costruzioni
che determina la fine dei loro flussi di cassa, ha generato un diffuso disin-
vestimento dal settore energetico foriero di incertezze rilevati sul futuro
di quelle imprese. E proprio riconducibile a questa situazione la volonta
della stessa Acciona di esercitare anticipatamente l'opzione put sul 25%
del capitale detenuto in Endesa in favore di Enel.

Lacquisizione del controllo totalitario di Endesa da parte di Enel, con
il relativo accordo sottoscritto dalle parti nel febbraio del 2009, consente
al gruppo italiano di raggiungere il 92,06% del capitale e di porre cosi fine
ai contrasti che stavano emergendo nella gestione congiunta della socie-
ta. Questo risultato comporta in primo luogo il raggiungimento di quelle
sinergie che la presenza di Acciona impediva di dispiegare a pieno, e so-
stanzialmente riconducibili alla volonta di questa di garantire la piena au-
tonomia gestionale di Endesa, mentre in secondo luogo permette ad Enel
di ampliare considerevolmente la propria presenza in Europa ed America
Latina. Il consolidamento integrale di Endesa, portato a temine il 25 giu-
gno 2009, comporta perd un considerevole sforzo finanziario da parte di
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Enel, quantificato in 9.627 milioni di euro, che ha costretto I’azienda ad
un considerevole sforzo per non perdere 'occasione presentata del disim-
pegno di Acciona. Al corrispettivo pattuito va, infatti, aggiunto un incre-
mento pari a 12.127 milioni di euro dell’indebitamento netto del gruppo
derivante dal consolidamento totale dell’esposizione finanziaria di Endesa,
che costituisce un forte elemento di criticita in tempi di crisi dei mercati.
Lazienda si & vista quindi costretta a varare un piano industriale di rien-
tro da presentare alla comunita finanziaria, teso alla riduzione di questo
entro limiti sostenibili.

A tal fine Enel ha provveduto nel dicembre del 2008 alla cessione a
Terna del ramo d’azienda relativo alla proprieta delle residue linee ad alta
tensione delle quali ancora deteneva il controllo, della cessione dell’80%
di Enel Rete Gas* al Fondo Italiano per le Infrastrutture (F2i) nel maggio
del 2009, e ad un consistente aumento di capitale. Quest’ultimo, per un
ammontare 7.978 milioni di euro, si & concluso positivamente nel luglio
2009 ma ha visto modificare sensibilmente la sua struttura azionaria, che
adesso vede la Cassa Depositi e Prestiti (CDP) come primo azionista in
virtu della cessione a questa dei diritti d’'opzione detenuti dal MEF. Un
ulteriore provvedimento, ovvero la prevista cessione di una quota di mi-
noranza di Enel Green Power, ¢ stato deciso nell’'ambito di riduzione del
debito sotto i 45 mld di Euro e verra effettuato con la quotazione in borsa
di un quota intorno al 30% della societa, una delle IPO piu rilanti nel set-
tore dell’energia degli ultimi anni.

Il mutato assetto proprietario del gruppo elettrico ¢ stato sostanzial-
mente dettato dall’impossibilita del bilancio pubblico di mettere a dispo-
sizione i fondi necessari a mantenere immutata la quota del 21% prima
detenuta, possibilita che invece era ampiamente nelle possibilita della
Cassa Depositi e Prestiti. La soluzione di cedere a quest’ultima i diritti
d’opzione non ¢ sara pero priva di importanti conseguenze, difficilmente
infatti sara possibile per il Ministero dell’Economia e delle Finanze tor-
nare alla situazione originaria. Il punto di partenza ¢ l'unica regia poli-
tico-economica che ha presieduto fino a questo momento la strategia di
investimento di questi due soggetti, pill di una volta nel passato il Mini-
stero ha deciso di cedere, come partita di giro, corposi pacchetti azionari
di aziende a controllo pubblico per necessita impellenti di cassa, piuttosto
che privatizzazione o varare un ulteriore collocamento azionario, portan-
do avanti una decisione che si rivelava piu rapida e percorribile nel breve
periodo. Girando alla Cassa i titoli detenuti dal Ministero si potevano ot-
tenere cospicui vantaggi, primo tra tutti un percorso attuativo molto pil
semplice rispetto della cessione a soggetti terzi, una soluzione che garan-
tiva disponibilita immediate diliquidi da poter utilizzare in misure varate

*! Enel Distribuzione manterra il controllo del restante 20% con notevoli garan-
zie di minoranza e potra esercitare un’opzione call sull’80% del capitale tra il 2014
ed i1 2018 (Enel, 2008).
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dall’esecutivo, mentre il secondo era quello di non sollevare un dibattito
sull'opportunita di privatizzare la societa, preservando in questo modo lo
status quo, senza quindi perdere consensi su di un versante quale quello
della reperibilita dei fondi.

Nellungo periodo questa soluzione non fa perd che aggravare i problemi
di governance. La Cassa Depositi e Prestiti non ¢ un soggetto nella piena
disponibilita dell’esecutivo, vedendo la partecipazione al 30% del capitale
delle fondazioni bancarie, e soprattutto non ¢ una holding di partecipa-
zioni, ma piuttosto un istituto preposto alla concessione di mutui a tassi
di mercato agli enti locali che ne facciano richiesta per finanziare opere
pubbliche, trovando cosi uno sbocco sicuro al risparmio postale che gesti-
sce. In sostanza la Cassa non puo essere il soggetto adibito a preservare la
valenza collettiva di imprese che l'esecutivo ha deciso di preservare nella
disponibilita pubblica. Inoltre, la riduzione delle quote del MEF dal 21%
al 13,88%, comportera nel prossimo futuro un indebolimento del flusso
diliquidita rappresentato dai dividenti distribuiti dalla partecipata, con lo
speculare aumento dell’'ammontare invece destinato ad affluire nell’ente
partecipato dalle fondazioni bancarie.

La criticita pit importante rimane comunque la necessita, in capo alla
Cassa Depositi e Prestiti, di dare seguito alla richiesta dell’Autorita per la
Concorrenza ed il Mercato di scegliere tra preservare la partecipazione de-
tenuta in Enel o quella detenuta in Terna, non ¢ infatti possibile per il Ga-
rante che il proprietario della societa di gestione della rete di trasmissione
nazionale sia al tempo stesso anche socio di maggioranza della principale
societa di generazione. Il termine del tempo concesso per il riassetto* non
potra quindi che avere forti ripercussioni sulla struttura proprietaria di
Enel. A meno della sottoscrizione di un aumento di capitale riservato al
MEF, o di un riacquisto della quota detenuta dalla CDP, le uniche strade
percorribili sarebbero state quella di cedere il controllo di Terna, vende-
re sul mercato il 17,36% del gruppo elettrico controllato dalla CDP, o far
pagare alla stessa un dividendo straordinario in azioni Enel che pero co-
opterebbe le fondazioni nell’azionariato di quest’ultima o in alternativa
diluirebbe la partecipazione del Ministero del’Economia e delle Finanze
nel capitale della stessa Cassa.

La prima soluzione avrebbe portato con sé il contemporaneo proble-
ma della proprieta e della gestione dell’infrastruttura di trasmissione che
non potrebbe non ripercuotersi sull’efficacia della liberalizzazione del
mercato elettrico, la seconda avrebbe visto la quota di controllo pubblico
assottigliarsi in maniera considerevole e la terza si sarebbe scontrata con
la previsione statutaria della limitazione al 3% dei diritti di voto dei soci
privati. Nell'emanazione del Documento di Programmazione Economi-

22 In data 12 marzo 2009, ’Autorita per la Concorrenza ed il Mercato ha accet-
tato la richiesta di proroga presentata dalla CDP, il termine per la cessione & cosi
slittato al luglio 2010 (CDP, 2009).
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co-Finanziaria (DPEF) del 2009 il governo annuncio di voler preservare
il controllo pubblico anche su Enel, inquadrando anzi la cessione dei di-
ritti d’opzione in capo al MEF alla CDP proprio in questo senso. Con ri-
ferimento all’obbligo di cessione della partecipazione in Terna o in Enel
detenuta dalla Cassa il DPEF recita testualmente che “tale esigenza [man-
tenere il controllo pubblico] sara altresi perseguita nella valutazione delle
opzioni piut adeguate per realizzare la cessione entro luglio 2010 da parte
della CDP dell’intera partecipazione detenuta in Enel, in ottemperanza a
quanto disposto dall’Autorita Antitrust”. Lunica decisione che traspare
dal documento ¢ dunque quella dell’opzione di vendere la quota Enel, co-
me infatti ¢ stato deciso nel consiglio di amministrazione straordinario
della CdP del 30 giugno 2010, e non quella in Terna, cosi come desiderato
dai vertici della Cassa.

La soluzione escogitata prevede la cessione del 12% della quota della
Cassa detenuto in Enel al MEF in cambio del 7% dell’Eni in tempi anco-
ra da stabilire, una partita di giro che manifesta la volonta dell’azionista
pubblico di voler continuare ad esercire un ruolo di riferimento all’inter-
no del comparto energetico.

3.3.1 Gli asset di Endesa

Il controllo integrale di Endesa permette un decisivo rafforzamen-
to internazionale del gruppo Enel, sia in Europa che in America Latina.
Al netto della cessione di Endesa Europa in favore di E.ON, avvenuta nel
corso del 2008, di quella di alcune attivita nel settore delle energie rinno-
vabili offerte ad Acciona® contestualmente al disimpegno di quest’ultima
da Endesa e la prospettate cessione delle reti elettriche e del gas, la societa
acquisita detiene infatti una potenza installata di circa 40.000 MW? che
le permettono di essere una delle principali societa di generazione elettri-
che d’Europa e la prima nel mercato elettrico integrato ispano-portoghese.
Nello specifico la capacita installata di Endesa ¢é distribuita come mostra-
to nella tabella 3.7. In Portogallo Endesa ¢ presente principalmente con la
partecipazione del 38,9% in Tejo Energia, la societa di gestione dell’im-
pianto di generazione termica da carbone di Pego, la cui quota restante &
controllata da International Power, una societa di generazione inglese. La
centrale ha una capacita complessiva di 600MW ed & una delle piti mo-
derne del paese lusitano. Le restanti attivita di Endesa in Portogallo fan-
no infine capo a Finerge e alla Sociedade Termica Potuguesa, quest’ultima
detenuta al 50% con il gruppo Sonae, che si dedicano allo sviluppo della
generazione elettrica da fonti rinnovabili. In Marocco Endesa ha mante-

2 MEF (2009).

24 Per un totale di 1.946 MW di capacita di generazione da fonte idroelettrica ed
eolica alla quale si aggiungeranno ulteriori 133 MW (Acciona, 2009).

25 Endesa (2009).
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nuto un investimento strategico nella Energie Electrique de Tahaddart SA,
una societa con sede a Tangeri che gestisce una centrale a ciclo combinato
di 384 MW e della quale detiene il 32% del capitale.

Se Portogallo e Marocco, rappresentando la continuazione geografi-
ca naturale delle attivita di Endesa, cosi come della maggior parte delle
imprese spagnole, sono da considerarsi centrali per la strategia del grup-
po iberico, altrettanto non puo dirsi per il resto delle attivita di Endesa
in Europa che, anche per colpa della cessione in favore di E.ON di Ende-
sa Europa, rappresentano una realta abbastanza marginale e concentrata
in Grecia ed Irlanda. Nel paese ellenico Endesa partecipa, con il 50,01%
delle quote, alla joint venture Endesa Hellas nella quale la restante parte-
cipazione del 49,99% ¢ controllata dal gruppo Mytilineos. Endesa Hellas
detiene un consistente portafoglio di progetti in via di realizzazione nel
campo delle fonti tradizionali e di quelle rinnovabili e mira a presidiare il
10% della capacita di generazione nazionale entro il 2010 ed il 15% entro
il 2015, data entro la quale disporrebbe di una potenza complessiva instal-
lata di 2500-3000 MW. L'importanza dell’espansione di Endesa in Grecia,
risalente al marzo del 2007 e quindi immediatamente a ridosso delle vi-
cende che la videro protagonista, risiede nella collocazione del paese nel
mercato dell’energia dell’Europa Sud-Orientale, che permette la vendita
di energia anche a Macedonia, Bulgaria, Albania, Turchia e Italia, in un
sistema integrato che pone gli asset Endesa in Grecia su di un cammino
di sviluppo molto interessante.

In Irlanda Endesa ha infine vinto il 31 luglio del 2008 la gara per l’ac-
quisto del 20% della capacita di generazione di Electricity Supply Board
(ESB), la societa elettrica pubblica irlandese, per un totale di 1.068 MW e
parial 16% della capacita nazionale totale. Le attivita acquisite consistono
di quattro impianti maggiori e due minori da fonte tradizionale e sono la
prima acquisizione finalizzata da Endesa dopo il passaggio proprietario
in favore di Enel ed Acciona.

Tabella 3.7 - Gli asset di Endesa.

CAPACITA CLIENTI R

PAESE INSTALLATA (MW) (MILIONI) SOCIETA OPERATIVA

Spagna 24.228 11.6 Endesa SA
Portogallo 891,6 - Tejo Energia

Irlanda 1.068 - Endesa Ireland

Energie Electrique de

Marocco 384 - Tahaddart

Grecia (2500) - Endesa Hellas

Totale Europa 26.571 11.6
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PAESE IN S'I%:II"?\CTf?MW) ( ISIII{]?(I?;{) SOCIETA OPERATIVA
Cile 5283 1,5 Enersis
Argentina 4.522 2,3 Endesa Argentina
Colombia 2.895 2.3 Emgesa
Peru 1.597 1 Edegel
Brasile 987 5,3 Endesa Brasil
Totale America 15.284 12,4 Endesa Latinoamerica SA
Latina

Fonte: Endesa (2010).

La vera strategicita delle attivita di Endesa acquisite integralmente da
Enel & pero rappresentata dalla radicata e consistente presenza della socie-
ta spagnola in America Latina, dove costituisce il primo operatore privato
del settore elettrico. Endesa ¢ infatti presente in Cile, Argentina, Colom-
bia, Peru e Brasile con oltre 12 milioni di clienti ed ha costituito uno dei
simboli di maggior rilievo della riscoperta di quei mercati da parte della
Spagna, un orientamento che ha permesso alla dinamicita dell’economia
iberica di trovare una sua precisa direttrice anche al di fuori dell’Unio-
ne Europea.

La presenza di Endesa in America Latina & molto articolata, come mo-
stra la figura 3.3 che presenta un quadro semplificato delle imprese di ge-
nerazione, ed incentrata su Endesa Latinoamerica, controllata in modo
integrale da Endesa SA, sulla cilena Enersis e sulla controllata da quest’ul-
tima Empresa Nacional de Electricidad. Sul versante della distribuzione le
imprese principali sono: Chilectra, controllata direttamente da Enersis, in
Cile, Edesur, controllata congiuntamente da Enersis ed Empresa Nacional
de Electricidad, in Argentina, Codensa ed Edelnor, partecipate da Enersis
ed Endesa Latinoamerica, attive rispettivamente in Colombia e Perti ed in-
fine Ampla e Coelce, controllate da Endesa Brasil, in Brasile. Endesa possie-
de infine importanti asset anche nel segmento della trasmissione con CIEN,
che gestisce lalinea di interconnessione tra Argentina e Brasile e SIAPEC,
un progetto di interconnessione tra sette paesi centroamericani.
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Figura 3.3 - Endesa in America Latina.

Fonte: Endesa (2010).
3.3.2 Enel dopo il consolidamento di Endesa

Endesa accresce sensibilmente, sia i paesi che vedono la presenza di
Enel, sia la capacita installata dell’azienda. Il gruppo italiano ottiene inte-
ressi in Argentina, Colombia, Pert, Irlanda, Portogallo e Marocco e con-
solida la sua presenza in Spagna, Grecia, Brasile, Cile e America Centrale.
Se in Europa Enel ha la possibilita di integrare le attivita di Enel Green Po-
wer ed Enelco con quelle di Endesa Hellas in Grecia e consolidare la pro-
pria presenza in Spagna con la divisione paritetica del gruppo EUFER, la
scommessa per il futuro diventa I'integrazione delle rispettive attivita in
America Latina. Il consolidamento integrale di Endesa all’interno del pe-
rimetro Enel permette di affiancare all’Europa Centro-Orientale un altro
perno di sviluppo per l'azienda. La presenza oltreoceano si presenta mol-
to piu articolata che in Europa ma soprattutto diffusa in maniera molto
pitt omogenea sia dal punto di vista geografico che dei segmenti di pre-
senza. Enel acquista tramite Endesa una presenza capillare in quasi tutti
i paesi dell’America Latina e partecipazioni in societa che spaziano dalla
generazione alla trasmissione e commercializzazione dell’energia elettri-
ca. Tutto questo rende molto interessante il futuro dell’integrazione delle
attivita dei due gruppi in quell’ambito geografico e pone in capo ad Enel
la necessita di varare un progetto industriale specifico.

In primo luogo perché, come accennato in precedenza, 'impalcatu-
ra della presenza di Endesa in quei paesi é caratterizzata da partecipazio-
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ni incrociate delle imprese controllate nella maggior parte delle societa
operative, un quadro che necessita di un riordino complessivo se si vuole
rendere veramente integrati i business delle due aziende o che almeno po-
ne in capo ad Enel I'interrogativo di come inserirsi all’interno di questa
struttura. In secondo luogo perché gli investimenti che Enel ha effettuato
in America Latina fino a questo momento sono stati incentrati sulla pro-
duzione di energia elettrica da fonti rinnovabili, un fatto che lascia quin-
di intuire un piano industriale di espansione ben preciso per I'intera area
e che potrebbe essere rivisto alla luce del consolidamento di attivita che
spaziano anche nella generazione da fonti convenzionali, in questo senso
potrebbero rendersi necessari scorpori al fine di riordinare il portafoglio
di attivita. Infine perché, seppur vero che la presenza di Enel in America
Latina ¢ limitata rispetto a quella di Endesa e viepiit complementare a li-
vello geografico rispetto a quest'ultima, potrebbe non essere opportuno a
livello economico mantenere due strutture di controllo distinte e con me-
todologie di partecipazione differenti all’interno di uno stesso gruppo.

Ad esempio, data la comune attivita di generazione da impianti idro-
elettrici, un primo importante passo sarebbe I'integrazione delle attivita
brasiliane di Enel, detenute dalla holding Enel Latin America Lcc tramite
Enel Brasil Partecipacoes, con quelle di Endesa Brasil, in modo da accre-
scere la relativamente scarsa dimensione dei rispettivi attivi in quel paese
ed iniziare un reale processo di integrazione.

3.4 Le altre imprese energetiche spagnole

Nella necessita di indagare piu approfonditamente le implicazioni
dell’acquisto di Endesa da parte di Enel, &€ opportuno inquadrare I’assetto
proprietario attuale delle principali imprese energetiche spagnole, anche
se verosimilmente questo sara suscettibile di profondi cambiamenti do-
vuti ai meccanismi di riassetto descritti in precedenza. La debolezza de-
gli azionisti attivi nel settore immobiliare ha comportato forti instabilita
all’interno del loro azionariato che potrebbe comportare di conseguenza
I'ingresso di capitali stranieri, in particolar modo russi.

La necessita di un consolidamento di tutto il comparto energetico del
paese iberico era ed ¢ ben delineata, sia dal potere esecutivo che dagli am-
ministratori delle imprese del settore, e conseguentemente le problema-
tiche legate al loro assetto proprietario sono protagoniste delle cronache
economiche e politiche del paese. Da questa coscienza ¢ nato anche il ten-
tativo di avviare una fase di fusioni che permettesse la creazione di sog-
getti abbastanza grandi da non essere oggetto di scalate ostili, in questo
modo sarebbe stato possibile ovviare alla debolezza dell’azionariato dif-
fuso, caratteristica delle public company, tramite una piu elevata capita-
lizzazione di mercato. Per poter funzionare al meglio infatti, un modello
basato sull’assenza di un azionista di rifermento deve essere applicato ad
un’impresa di grandi dimensioni al fine di evitare il continuo susseguir-
si di cambi di proprieta. In questo senso, dopo numerose operazioni mai
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finalizzate, & stato recentemente stipulato l'atto di nascita di un grande
gruppo energetico nazionale integrato formatosi dall’acquisto di Union
Fenosa da parte di Gas Natural.

Un ulteriore elemento da prendere in considerazione e ’intreccio azio-
nario che siriscontra all’interno del sistema e che, legando le aziende 'una
all’altra espone tutto il comparto ad un effetto domino, una caratterista
che accomuna il capitalismo iberico a quello italiano e che risponde alla
necessita di controllare imprese di dimensioni rilevanti senza le adeguate
risorse di capitale con il coinvolgimento degli istituti bancari a garanzia
del loro rapporto con gli imprenditori. Mentre in Italia questo fenomeno
erariscontrabile nel settore bancario-assicurativo ed in alcune grandi real-
ta nel comparto manifatturiero, in Spagna ¢ quello che accade soprattutto
nelle imprese energetiche. Se quindi in un primo momento I'ingresso dei
capitali immobiliari ¢ sembrato rafforzare questa struttura, 'improvviso
crollo del sistema finanziario e delle costruzioni ¢ stato I'elemento scate-
nante dell’'urgenza del riassetto.

3.4.1 Gas Natural-Union Fenosa

Dopo l'acquisto di Endesa da parte di Enel, I'operazione che ha por-
tato alla fusione di Gas Natural e di Union Fenosa ¢ la pil rilevante del
mercato. Questo accordo, la cui finalizzazione ha visto la luce nella meta
del 2009, ha creato un soggetto integrato dell’elettricita e del gas capace di
presidiare efficacemente entrambi i settori ma che non risolve struttural-
mente i problemi del comparto. Union Fenosa era controllata dalla societa
immobiliare e delle costruzioni ACS di Florentino Pérez che, a seguito dei
debiti iscritti a bilancio dopo la crisi finanziaria, si & vista costretta a ce-
dere la quota di controllo per esigenze di cassa. L'intervento della societa
catalana Gas Natural, uno dei maggiori gruppi del paese, pur fornendo la
liquidita necessaria e della quale disponeva, non ha fatto pero che ripro-
durre lo stesso modello di riferimento. La societa acquirente ¢ infatti a
sua volta caratterizzata da un controllo azionario instabile che, a seguito
dell’aumento di capitale del marzo del 2009, ¢ costituito da Repsol (con il
30,847%), la Caixa (con il 37,460%) e la societa francese Suez-GDF (con
1’8,837%), che nei fatti porta ad un controllo congiunto di Repsol e della
banca catalana. Quest’ultima ¢ poi a sua volta azionista anche di Repsol
(con il 14,1%) ed ¢ stata una delle promotrici della tentata vendita della
societa petroliera ai russi di Lukoil.

Si ripropongono allora tutte le caratteristiche che hanno portato alla
fragilita del comparto energetico, ed in questo caso silega il futuro di que-
sta nuova societa a quello di un delicato intreccio costituito dalla Caixa,
perno del sistema di controllo, e di Repsol, a sua volta oggetto di interesse.
Si spostano in sostanza le questioni del controllo societario pii a monte
aggravandone allo stesso tempo la sostanza, dato infatti un futuro disim-
pegno della banca, tramite Repsol sarebbe possibile controllare il nuovo
colosso creato dalla fusione e si spiega forse in questo senso 'estremo in-
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teresse dei russi all’acquisto della quota di controllo della societa petroli-
fera. Gas Natural non € importante solo per il mercato spagnolo dove &
leader nella distribuzione di gas, ma ricopre un ruolo primario nello sce-
nario riguardante le forniture energetiche all’Europa, detiene infatti asset
nell’upstream in Algeria, Nigeria ed Angola ed ¢ uno dei pit grandi ope-
ratori mondiali di GNL con forti interessi anche in Italia®.

Questo nuovo gruppo ha ereditato anche due partecipazioni di parti-
colare rilievo per Eni ed Enel, la prima ¢ la joint venture Enel UnionFeno-
sa Renovables, una societa controllata pariteticamente dai due azionisti
ed attiva nello sfruttamento della energie rinnovabili, la seconda ¢ Union
Fenosa Gas, anche questa controllata pariteticamente con Eni ed operan-
te nella distribuzione del metano sul mercato spagnolo. Queste due real-
ta sono molto rilevanti nei rispettivi comparti e nei fatti rappresentavano
una parte consistente dei ricavi di Union Fenosa. La sua aggregazione
con Gas Natural aveva inizialmente fatto pensare ad una riorganizza-
zione della governance, accedendo in questo modo le speranze di Eni ed
Enel di raggiungere il controllo totalitario delle rispettive joint venture,
situazione che si € invece risolta con il mantenimento dello status quo, fa-
vorito in questo dal mancato obbligo da parte della Cnc, l'autorita per la
concorrenza spagnola, di cedere le partecipazioni in questione, decisione
che ha visto ’Eni presentare ricorso nel giugno del 2009. Per quanto ri-
guarda Enel la societa ha dichiard? la propria soddisfazione del proprio
investimento in EUFER, non intendendone cedere la partecipazione e la-
sciando a Gas Natural tutto il tempo di cui ha bisogno per valutare cosa
fare delle attivita detenute congiuntamente. Lo scioglimento di EUFER e
la conseguente divisione degli asset in misura paritetica tra i due azioni-
sti, ha confermato pero la forte concorrenzialita dei due soggetti e con-
fermato la Penisola Iberica come snodo centrale delle future politiche del
gas e dell’elettricita.

In conclusione, anche se operata al fine del consolidamento delle societa
energetiche spagnole, I’aggregazione tra Gas Natural e Union Fenosa non
costituisce una soluzione stabile per il controllo della societa aggregante,
che rimane troppo legato a quello di Repsol e dominato da una istituzio-
ne finanziaria quale la Caixa.

3.4.2 Repsol

La societa petrolifera Repsol si pone al vertice della catena di control-
lo del comparto energetico spagnolo, come in figura 3.4. Per dimensioni
¢ una delle principali realta economiche del paese iberico e, nonostante

¢ Gli impianti di Taranto e Trieste, Luca Pagni, La Repubblica, (26 gennaio
2009). Gas Natural (2009).

¥ Dichiarazione rilasciata da Vittorio Amedeo, vice capo ufficio stampa e rela-
zioni con i media di Enel S.p.a.
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goda di importanti posizioni nei giacimenti mediterranei e sudamericani
collocandosi tra le prime dieci compagnie petrolifere mondiali, € soggetta
ad un costante indebolimento delle proprie posizioni relative sui mercati
internazionali, una situazione che si & ulteriormente aggravata nella fase
recessiva del 2009. La compagine azionaria che ne controlla la gestione ¢
composta dalla partecipazione del 14,1% detenuto dalla banca catalana
Caixa, dal 20% nelle mani della societd immobiliare e delle costruzioni
Sacyr Vallehermoso e da un’ulteriore partecipazione del 5,4% detenuto
dalla banca basca BBVA. La parte restante del capitale ¢ sostanzialmente
frazionato o collocato come flottante sul mercato azionario.

La societa ¢ stata oggetto nel corso del 2008 del tentativo di acquisto
delle quote di Sacyr Vallehermoso e della Caixa da parte di Gazprom pri-
ma, e della Lukoil poi, palesando le possibili conseguenze che un control-
lo da parte russa dell’impresa avrebbe comportato per ’assetto del settore
energetico in tutta Europa. La manifestata ostilita del governo spagnolo
alloperazione unita al possibile interessamento del principale partner del-
le compagnie russe, ovvero il gruppo italiano Eni, hanno fatto per¢ in-
terrompere le trattative nel mese di dicembre con 'annuncio de la Caixa
della rinuncia alla vendita della sua quota alla Lukoil, all’inizio del 2009 ¢
emerso inoltre un possibile I'interessamento della francese Total, gia pre-
sente in Spagna nel capitale di Cepsa.

I problemi connessi alla proprieta di Repsol, sono sostanzialmente
riconducibili alle dimensioni del suo business nell'upstream e al potere
decisionale che questa esercita nei confronti della nuova aggregazione
formata da Gas Natural ed Union Fenosa. Una catena di controllo che,
partendo dalla stessa Repsol, costituirebbe un polo dominante, non solo
in Spagna, ma in tutto il bacino mediterraneo, che unito alle attivita del
possibile acquirente rappresenterebbe una solida quota di mercato nel-
le future forniture energetiche al continente europeo. La conclusione del
processo di vendita dovrebbe comportare quindi in primo luogo la ven-
dita della quota detenuta da Repsol in Gas Natural, sia che questa veda
come beneficiaria un‘azienda europea che estranea alla comunita. Inoltre,
difficilmente potremo assistere ad un arresto della volonta di vendita da
parte dei gruppi che attualmente ne detengono il controllo: da una parte
il gruppo immobiliare Sacyr Vallehermoso ha giustificato la cessione con
I'intenzione di concentrare le sue risorse finanziarie nel core business nel
tentativo di arginare la crisi di indebitamento che I’ha vista protagonista,
mentre dall’altra la Caixa é spinta dalla necessita di ridurre la sua espo-
sizione in societa i cui valori di borsa hanno subito un drastico calo. Pre-
sumibilmente, quindji, il futuro di Repsol ¢ costituito da un’aggregazione
con un’altra societa petrolifera che, in caso di mancato smobilizzo della
quota in Gas Natural, si costituirebbe come punto imprescindibile della
politica energetica continentale.
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3.4.3 Iberdrola

Lultima realta di rilievo nel panorama energetico spagnolo ¢ la socie-
ta Iberdrola, una societa ad azionariato diffuso. Le sue attivita sono par-
ticolarmente concentrate nella generazione e distribuzione dell’energia
elettrica mala sua rilevanza ¢é costituita dall’accentuato processo di inter-
nazionalizzazione della quale si ¢ resa protagonista negli ultimi anni. Ad
una forte presenza nel mercato iberico, si aggiunge infatti I'aggregazione
avvenuta nell’aprile del 2007 con Scottish Power ed in seguito con I'ame-
ricana Energy East, queste sono rispettivamente due delle principali so-
cieta di generazione nel Regno Unito e negli Stati Uniti. Il consolidamento
delle partecipazioni di controllo detenute ha portato Iberdrola ad essere
una delle principali europee nel settore elettrico.

Iberdrola, pur non essendo coinvolta nel sistema di controllo incro-
ciato che risulta preponderante nel comparto energetico spagnolo ¢ stata
comunque piu volte individuata come soggetto importante di un eventua-
le consolidamento del mercato spagnolo. Proprio a tale scopo una consi-
stente quota azionaria ¢é stata oggetto dello sforzo del gruppo immobiliare
e delle costruzioni ACS per il suo controllo con ’intento di procedere alla
fusione di questa con Union Fenosa prima che Gas Natural ne ottenesse
il controllo. I vertici di Iberdrola si sono pero distinti in questo senso per
due diverse prese di posizione su altrettante questione cardine del setto-
re energetico spagnolo, da un lato hanno individuato negli investimenti
delle societa immobiliari nel comparto energetico un fattore di instabilita
al quale andava preferita la costituzione di una public company, dall’altro
si sono orientati verso un’espansione per linee esterne che privilegiasse i
mercati esteri tralasciando quindi i progetti di consolidamento interni.
Queste caratteristiche pongono dunque Iberdrola in una posizione ester-
na riguardo la questione del consolidamento del settore, ma non ¢ esclu-
so che la volonta politica possa riproporre la costituzione di un campione
nazionale iberico formato dall’integrazione di questa con Repsol e Gas
Natural. La struttura degli incroci azionari delle realta energetiche spa-
gnole ¢ illustrato in figura 3.4,

% In data 2 agosto 2010, Enel e Gas Natural Fenosa hanno annunciato il rag-
giungimento di un accordo per lo scioglimento di EUFER e la conseguente divisio-
ne di asset e debiti della societa. Loperazione conferisce ad Enel la piena disponibi-
lita di circa 550 MW istallati in Spagna.
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Figura 3.4 - La struttura azionaria delle societa energetiche spagnole.
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* Di cui il 9,28 detenuto tramite Criteria ed il 5,02 tramite Repinves

** Le due societa si sono fuse dando origine a Gas Natural Fenosa

Fonte: nostra elaborazione su dati societari.
3.5 Le prospettive future di Enel

Il quadro riguardante il profilo dell’espansione internazionale del grup-
po Enel e il riassetto delle forniture energetiche all’Europa, offre una plu-
ralita di occasioni per un nuovo consolidamento del business elettrico e
del gas del quale il gruppo potrebbe beneficiare. La modifica che subiran-
no le direttrici di rifornimento, ed il cammino verso un mercato unico
dell’energia, hanno dato infatti inizio ad un processo di aggregazione, di
accordi e di strategie che portera alla nascita di utility sempre pitt multi-
nazionali, un passaggio verso il quale il gruppo Enel sembra decisamente
avviato. In questo scenario il ruolo del gruppo elettrico italiano, dopo ’ac-
quisizione integrale del pacchetto azionario di Endesa, € pero limitato dal
pesante indebitamento contratto come conseguenza degli onerosi esbor-
si finanziari necessari per i programmi di investimento e di acquisizioni
internazionali. Gli accordi di cessione di asset non strategici sottoscritti
fino a questo momento, e tesi ad un rientro del livello di indebitamento,
hanno fino ad oggi portato ad un mantenimento del livello di rating di
questo che ha conseguentemente impedito un aggravio dei suoi oneri di
finanziamento, ma tale livello & ancora troppo alto per non limitare un
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ulteriore piano di espansione per linee esterne. D’altro canto, il conferi-
mento completo al gruppo italiano del controllo gestionale di Endesa ed
il conseguente decadimento di tutti gli accordi sociali riguardo alla sua
governance, consentiranno finalmente il raggiungimento di consistenti ri-
sparmi ed un forte innalzamento dei ricavi che potrebbero permettere ad
Enel di continuare a cogliere ulteriori opportunita di sviluppo internazio-
nale, nonostante la fase principale di questa sia sostanzialmente conclusa,
come affermato dagli stessi vertici?’ che precisano perd come completa-
mento dell’acquisizione di Endesa permettera di conseguire importanti
sinergie ed efficienze quantificate a regime, nel 2013, in almeno 1 miliar-
do di euro I'anno di risparmi complessivi, con un impatto sia sui margini
ma anche sugli investimenti. Gli azionisti di Enel hanno visto i benefici di
questa operazione gia dal 2009 con sinergie stimate in 436 milioni e de-
stinate a raggiungere 613 milioni nel 2010, 717 milioni nel 2011 e 813 nel
2012. Il piano di integrazione prevede azioni in tutte le principali aree a
partire dagli acquisti e dai combustibili, dall'ICT alle attivita di genera-
zione e distribuzione di energia elettrica. Per quanto riguarda quest’ulti-
mo settore Endesa ha gia avviato il progetto di installazione del contatore
elettronico, che Enel ha gia completato presso piu di 30 milioni di clienti
in Italia. Endesa, sotto la guida di Enel, investira 13,1 miliardi di euro tra
12009 e i1 2013, 7,6 dei quali in Spagna e 4,1 in America Latina. I cardini
dello sviluppo di Endesa sono: crescita organica del business, sviluppo
delle fonti rinnovabili, efficienza energetica, introduzione del contatore
elettronico. Ad oggi Enel e Endesa non hanno effettuato annunci relativi
alla presenza di Endesa nei mercati extra iberici.

La principale sfida che attende il gruppo elettrico ¢ la riorganizzazione
e I'integrazione di tutti i suoi business internazionali, a cominciare dalle
attivita acquisite in America latina e la razionalizzazione delle attivita in
Spagna dopo lo scioglimento di EUFER, ma non sarebbero da escludere
operazioni pilt marginali come il rafforzamento nei mercati dell’Europa
Centro-Orientale approfittando di ulteriori processi di privatizzazione. La
partecipazione di Enel alla gara per I'acquisto della societa polacca Enea
si inserisce proprio in questo solco, non ¢ infatti da sottovalutare la forte
capacita di generazione di cassa all’interno del gruppo ed il conseguente
ritorno all’utilizzo della leva debitoria nell’arco di alcuni anni.

Infine ¢ da considerarsi fondamentale per il futuro sviluppo di Enel il
suo crescente piano di investimenti, soprattutto nel settore del gas, capaci
di inserire decisamente I’azienda su questo sentiero do sviluppo. Tale stra-
tegia si fonda sull’aumento dello sfruttamento delle centrali a ciclo combi-
nato, sull’acquisizione di un’autonoma capacita nel segmento dell'upstream,
e di un forte coinvolgimento nel settore del trasporto. Passi consistenti
sono gia stati effettuati, come in primo luogo la possibilita di alimentare

¥ Dichiarazioni rilasciate da Vittorio Amedeo, vice capo ufficio stampa e rela-
zioni con i media di Enel S.p.a.
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le centrali di OGK-5 con le riserve estratte da Severenergia, il varo di un
consistente piano di riconversione al ciclo combinato del parco centrali e
I'inserimento nel segmento del trasporto e della distribuzione del gas con
la partecipazione a progetti nel campo del GNL e delle condotte.

3.5.1 Il coordinamento internazionale tra Enel ed Eni

Numerose sono le ipotesi, ed i progetti stilati, sulla possibilita di una
fusione traidue principali gruppi energetici del paese, ovvero Eni ed Enel.
Questa ipotesi sostenuta da quanti vedono in questa operazione il consoli-
damento definitivo di un’unica regia nazionale nel campo energetico, che
creerebbe un’impresa dalle dimensioni rilevantissime capace di posizio-
narsi ai vertici dei gruppi energetici mondiali e controllata direttamente
o indirettamente dallo stato italiano per una quota di circa il 30%.

Questa ipotesi non tiene perd conto di importanti considerazioni. In
primo luogo, nonostante la contiguita ed a volte la sovrapposizione del-
le attivita di Eni ed Enel, rimane il fatto che il business della generazione
elettrica e della produzione di idrocarburi afferiscono a due scenari dif-
ferenti e ad altrettante logiche che possono intersecarsi ma difficilmen-
te integrarsi. In secondo luogo, la creazione di un soggetto unitario non
farebbe poi che aumentare gli interrogativi sulla necessita della presenza
dello stato all’interno di un soggetto che dovrebbe operare in un regime
di libero mercato. Nonostante i problemi dell’energia rimangano ancora
sostanzialmente problemi degli stati, in un sistema liberalizzato che veda
il soggetto pubblico come regolatore I'integrazione di Eni ed Enel al fine
di unificare la regia energetica corrisponderebbe ad una visione non pit
congrua con la realta, o comunque non auspicabile. In definitiva, un’ope-
razione in tal senso non terrebbe conto della realta e finirebbe con una
cattiva interpretazione del ruolo dello stato nel settore energetico.

Cio6 non toglie che sia Enel che Eni possano beneficiare di una politi-
ca di intervento coordinata in determinati settori o contesti geografici. Il
comune controllo pubblico permette infatti una sufficiente regia comu-
ne che si ¢ tradotta ad esempio nel coinvolgimento di entrambi i gruppi
nella finalizzazione dell’accordo per l'estrazione di idrocarburi in Russia.
Laddove sono le ragioni politiche a dettare un certo investimento econo-
mico o comunque ad indirizzare un certo quadro di riferimento, come re-
centemente riscontrato nelle relazioni italo-russe, il coordinamento delle
azioni da intraprendere diviene molto efficace. Tale impostazione conti-
nua ad avere un senso pero solamente nel segmento dell’estrazione e del
trasporto delle forniture, aspetti che continuano a necessitare di un inter-
vento pubblico di indirizzo, mentre sarebbe del tutto controproducente
nella distribuzione e commercializzazione finale.
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3.5.2 La valenza pubblica di Enel

La giustificazione del mantenimento della funzione di azionista di con-
trollo della societa da parte dello stato, sia in via diretta tramite la parte-
cipazione del Ministero dell’Economia e delle Finanze, sia indiretta con
la partecipazione detenuta dalla Cassa Depositi e Prestiti, & riconducibile
solo in parte alla strategicita della sua attivita. Enel, dopo la cessione di
Terna e la creazione del GSE si occupa solamente della generazione della
vendita di energia elettrica e di gas, un’attivita che ¢ si strategica per il pa-
ese ma che, essendo regolamentata, non necessita piti di un operatore pub-
blico nazionale in quanto tale. La giustificazione del persistente controllo
di Enel da parte dello stato va allora ricondotta ad un’altra motivazione,
pill prettamente politica, e che ha origine nella costruzione dell’impian-
to della riforma del settore elettrico. Il decreto “Bersani” ha voluto infatti
salvaguardare I’integrita del gruppo elettrico permettendo allo stesso tem-
po la costituzione di un mercato liberalizzato, se da un lato Enel si vedeva
allora ridimensionata nelle sue dimensioni manteneva allo stesso tempo
dall’altro una dimensione rilevante, almeno nel mercato italiano.

La contestuale decisione di mantenere lo stato nel ruolo di azionista
di riferimento dell’ente trasformato in societa per azioni, si trasformava
allora, nell’intento del legislatore, nella creazione di una clausola di sal-
vaguardia contro I'ingresso di operatori di altri paesi che si sarebbero
avvantaggiati, nella loro espansione in Italia, di eventuali rendimenti da
monopolio conseguiti nei rispettivi mercati nazionali di origine. Un ta-
le intento politico non si sarebbe potuto conciliare con la privatizzazione
della societa, dato il riscontro di una valenza pubblica al mantenimento
in essere di una realta italiana nel settore elettrico, lo stato si prefigura-
va come il soggetto pitt adatto a mantenerne il controllo. Se la dicotomia
tra capitale italiano e capitale estero non trova nessuna ragion d’essere,
quella tra capitale pubblico e capitale privato trova ancora un suo fonda-
mento nel garantire la tutela di interessi collettivi che non possono essere
demandati agli investitori privati, nazionali o esteri che siano. In definiti-
va, la situazione di un mercato liberalizzato che vede operare al suo inter-
no un’impresa sostanzialmente controllata dallo stato, si giustifica con il
mantenimento nelle disponibilita di questo di uno strumento attuativo di
un determinato indirizzo politico trasformato in un‘assicurazione contro
le distorsioni del mercato. La riprova di questo intento e quella data, ad
esempio, in occasione del tentativo di acquisto di Edison da parte di EDF,
la composizione degli interessi reciproci, formulata come una compen-
sazione per I'Italia, ha espressamente previsto la partecipazione di Enel
ai programmi nucleari francesi ed il suo accesso a quel mercato, senza in
nessun modo prevedere una forma di apertura generale estendibile a tut-
te le realta italiane o comunitarie.

La dimensione multinazionale che pero il gruppo Enel ha assunto ne-
gli ultimi anni ha considerevolmente ampliato le possibilita del soggetto
pubblico di condizionare la politica energetica, anche internazionale, in-
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dividuando nel gruppo elettrico un soggetto complementare della politica
estera. Un ulteriore disincentivo alla smobilitazione della partecipazione
in Enel sono le condizioni di redditivita del gruppo che sono infine ta-
li da garantire un grado di remunerazione per gli azionisti molto buono,
una caratteristica che permette al Ministero dell’Economia e delle Finan-
ze un introito annuale considerevole, anche dopo la sensibile discesa del-
le quote del MEF all’interno del capitale. Dal punto di vista politico poi,
il potere di accountability detenuto dall’azionista pubblico si traduce in
una propensione maggiore che in altre realta aziendali alla realizzazione
dei piani governativi in materia di indirizzo energetico nazionale garan-
tendo in questo modo un immediato riscontro alle scelte dell’esecutivo.
Ur’influenza di questo genere ¢ riscontrabile, nella redazione di un piano
di realizzazione di centrali nucleari in Italia sulla scia manifestata in que-
sto senso dal governo Berlusconi quater.

Enel rappresenta infine una delle poche grandi realta industriali italia-
ne e non ¢ da escludere, in ultima analisi, che il suo attuale assetto rappre-
senti 'unica possibilita percorribile. Date le sue dimensioni, un eventuale
processo di privatizzazione si potrebbe tradurre in un’azione incompleta o
comunque foriera di grande instabilita azionaria. Pili logica sarebbe in que-
sto senso la decisione di trasformare la societa in una public company.
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La nostra analisi ha fatto emergere dei collegamenti del tutto peculiari
tra le imprese a partecipazione pubblica che abbiamo preso in considera-
zione ed il loro azionista di riferimento, ovvero lo stato. Ferma restando la
natura privata della loro attuale gestione, che ha visto una profonda rior-
ganizzazione interna a varilivelli, queste imprese si caratterizzano tuttora
come dei soggetti che vedono I’ente pubblico in una situazione determi-
nante per la loro governance. Questa situazione caratterizzerebbe di per sé
il loro status all’interno dell’economia italiana come una via mediana tra
la societa pubblica e I'impresa privata, poiché in primo luogo non possono
essere assimilate a realta imprenditoriali indipendenti ed in secondo luogo
non possono dall’altro essere accostati neppure a situazioni che vedono lo
stato ancora come il soggetto preminente. La situazione cosi individuata
contiene infine un determinante elemento di stabilita, indispensabile per
degli obiettivi di lungo periodo, dato che per tutti e tre i gruppi ¢ stato fis-
sato un limite politico, riconducibile generalmente al 30%, sotto il quale il
soggetto pubblico (lo Stato o soggetti da lui controllati, come la Cassa De-
positi e Prestiti) & obbligato a non scendere', individuando quindi questa
soglia come limite ultimo del loro processo di privatizzazione.

Il quadro normativo del controllo pubblico di queste societa si arricchi-
sce infine anche della cosiddetta golden share, introdotta nel nostro ordina-
mento dalla legge 332/1994 e modificazioni?, uno strumento che consente
allo Stato di esercitare determinati diritti di veto su talune scelte aziendali,
tradotte nello specifico dai rispettivi statuti, e che contribuiscono a rendere
ancora piu peculiare il rapporto tra lo Stato e queste imprese.

I casi descritti hanno fatto emergere una delle maggiori caratterizza-
zioni della loro condizione, in altre parole la loro influenza sulla politica
estera italiana dettata dal ruolo dello stato sia come azionista sia come re-
golatore delle loro attivita, data la rilevanza internazionale di queste ultime.

! Nel DPEF 2010-2013 le partecipazioni del MEF in Enel, Eni e Finmeccanica
vengono dichiarate incedibili ed individuate come garanzia per settori strategici
per il paese.

? Si veda il D.P.C.M del 10 giugno 2004 contenente i criteri di esercizio del po-
tere di veto.
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Finmeccanica, Eni ed Enel, ISBN 978-88-6453-176-2 (online), ISBN 978-88-6453-169-4
(print) © 2010 Firenze : Firenze University Press
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Il risultato che ergere € quello di un doppio condizionamento, da un lato
queste imprese possono ricadere all’interno degli strumenti della politica
estera italiana come soggetti immediatamente disponibili per la realizza-
zione di determinati intenti, dall’altro il soggetto pubblico ¢ spesso spinto
afavorirle sulla scena internazionale, senza specifici fini politici, in qualita
di azionista che cerca una adeguata remunerazione al suo investimento,
facendo quindi tutto il possibile per favorire le partecipazioni.

Da questa conclusione emerge la contiguita, piu volte riscontrata du-
rante ’'analisi, tra le azioni internazionali di Enel, Eni e Finmeccanica, fatti
salvi i dovuti distinguo, e la politica estera italiana, che ci ha permesso di
individuare durante la trattazione uno scenario allo stesso tempo unitario
e distinto che, seppur spaziando quindi dalle problematiche energetiche
a quelle della difesa, presenta degli elementi di comunicazione evidenti, a
partire dal rapporto con la Libia e con la Russia.

La politica energetica russa ¢ un fenomeno del tutto peculiare che si
inserisce nel pit1 vasto processo di riaffermazione di quel paese sulla scena
internazionale. La leva principale utilizzata dal Cremlino per il raggiun-
gimento delle sue finalita politiche, tramite la valorizzazione delle pro-
prie riserve di gas, ¢ 'endemica dipendenza dei grandi paesi consumatori
dell’Europa Occidentale dalle forniture di Gazprom, la pit1 grande societa
diidrocarburirussa controllata dallo stato. UEni ha trovato in questa gran-
de impresa, che rappresenta un’unica commistione tra mercato e logiche
politiche, un alleato strategico che le ha permesso di inserirsi nell’'upstre-
am siberiano e di avvantaggiarsi in misura considerevole, in relazione al-
le altre principali aziende internazionali del settore, in quanto alle future
prospettive di crescita e sviluppo di quei giacimenti. Con il progressivo di-
spiegarsi degli effetti del disegno politico-energetico di Mosca, sono emersi
sempre piu pressanti gli allarmi da parte della Commissione Europea nei
confronti della pericolosa dipendenza del Continente in riferimento alle
forniture di gas russo ed all’utilizzo di queste da parte dell’esecutivo per
l'ottenimento di contropartite in grado di riproporre la Russia come gran-
de attore protagonista della politica internazionale (ISAE, 2009). Questo
stato di cose costringe I’Eni all’elaborazione di una linea capace di tutelare
la sicurezza energetica dei paesi europei ed a contenere la spregiudicatezza
del Cremlino e delle sue aziende finalizzata alla realizzazione di uno sce-
nario che veda il gas russo o estratto da aziende russe monopolizzare la
importazioni energetiche dei mercati dell’Europa Occidentale.

La debolezza intrinseca dell’assetto proprietario delle societa petrolife-
re, gasiere ed elettriche spagnole ha rappresentato negli ultimi anni il mo-
tore propulsivo di un riassetto generale del comparto alivello continentale
che, unito alla strategicita della penisola iberica ai fini della realizzazione
dei piani energetici russi, costituisce il principale banco di prova riguar-
do alle prospettive di realizzazione dei progetti del Cremlino, della soli-
dita dell’alleanza tra I’Eni e Gazprom e della capacita del gruppo italiano
nel saper contenere e comporre gli interessi reciproci. L'Ttalia che, con il
coinvolgimento del gruppo Enel, tramite anche la sua controllata Ende-
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sa, si trova particolarmente interessata dall’evolversi degli avvenimenti e
dovrebbe farsi carico della stesura di una politica, da condividere a livel-
lo comunitario, nei confronti dei temi energetici e dell’atteggiamento da
tenere nei confronti della politica. La soluzione del processo che vedra le
imprese spagnole dotarsi infine di un assetto azionario stabile da parte di
soggetti industriali e non finanziari, determinera allora in misura consi-
derevole i destini dell’accordo Eni-Gazprom e dell’assetto energetico del
continente europeo in generale.

Le condizioni descritte non potranno poi non coinvolgere sempre pill
direttamente Pamministrazione americana, interessata quanto le autori-
ta dell’Unione all’indipendenza energetica del Continente, in quanto la
realizzazione del progetto di interdipendenza euro-russo metterebbe in
seri dubbi la tenuta degli equilibri attuali tra le due sponde dell’Atlantico.
Nel mese di settembre 2009 il nuovo ambasciatore degli Stati Uniti a Ro-
ma, David H. Thorne, ha dichiarato al Corriere della Sera, che “una delle
grandi preoccupazioni della politica americana ¢ la dipendenza energetica
dell’'Ttalia e di tutta ’Europa. Che non dipenda da una sola fonte e che le
diversifichi: Nord Africa, Iran, Russia...”. Inoltre, non pochi osservatori
nazionali ed internazionali hanno visto le pressioni del fondo statuniten-
se Knight Vinke per lo scorporo delle attivita downstream di Eni, come
un indiretto tentativo degli interessi statunitensi di frenare le crescenti
attivita dell’azienda italiana in Russia nonché la commistione delle loro
azioni anche in altri teatri politicamente molto rilevanti, come la Libia. Il
sospetto verso una certa irritazione dell’'amministrazione americana die-
tro le pressioni del fondo di investimento, ha infine spinto Paolo Scaro-
ni ad una dichiarazione a margine del suo intervento alla conferenza sui
cambiamenti climatici del’ONU per smentire che gli Stati Uniti fossero in
disappunto verso le scelte aziendali di Eni e che I'unica cosa che “facesse
rizzare il pelo agli americani” fosse I'Iran, un paese dal quale non viene
importato gas. Se ¢ verosimile che Knight Vinke sia piti preoccupata del
valore borsistico del suo investimento in Eni che delle ricadute politiche
delle scelte di investimento della societa petrolifera, ¢ anche vero che gli
Stati Uniti da tempo non nascondono la loro sponsorizzazione per il pro-
getto Nabucco, un’infrastruttura che prevede il trasporto di gas naturale
proprio dall’Iran allo scopo di ridurre la dipendenza energetica europea
dalla Russia, una situazione che pone il progetto targato Eni South Stream
in diretta competizione con il Nabucco.

Con riferimento all’altra grande azienda italiana coinvolta in questo
scenario, ’Enel, questa ha recentemente portato a compimento un processo
che ha radicalmente trasformato la sua originaria natura di monopolista,
ad azienda multinazionale operante in regime di liberalizzazione del mer-
cato elettrico. Dopo l'acquisto della societa spagnola Endesa, i suoi ricavi
hanno raggiunto i 65 miliardi di euro, una dimensione che lo colloca al
secondo posto, dopo I’Eni, tra le principale societa italiane.

La sua rilevanza internazionale si ¢ inoltre inserita all’interno del va-
sto mutamento che lo scenario energetico europeo sta subendo dato da un
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lato, dall’esaurimento dei giacimenti di gas del Mare del Nord che impone
la costruzione di nuove infrastrutture capaci di aumentare sensibilmen-
te le capacita di importazione del Continente, dall’altro dalla politica del
monopolista russo Gazprom tesa a sfruttare i propri giacimenti per il rag-
giungimento di una dipendenza energetica dell’Europa nei suoi confronti.
All’interno di questo contesto il suo ruolo si & progressivamente avvicina-
to a quello dell’Eni, sia con 'operazione congiunta per il rilevamento delle
attivita ex Jukos, sia con un autonomo rapporto privilegiato con Mosca
che le ha permesso la conquista della societa OGK-5, garantendo contem-
poraneamente all’Italia un peso rilevante nella composizione definitiva
del riassetto. In forza della rilevanza delle sue strategie nell’influenzare la
sicurezza energetica del paese, si giustifica la permanenza all’interno del
suo capitale, in un ruolo di indirizzo e controllo, dell’azionista pubblico.
La garanzia, offerta dallo stato, di una stabilita dell’assetto proprietario,
come dimostrato dalla situazione spagnola, garantisce inoltre una piena
autonomia nei confronti di Gazprom e della sua opera di catalizzazione
nel consolidamento delle societa energetiche europee. Con I'esclusione di
operazioni marginali, puo dirsi infine conclusa 'opera di internazionaliz-
zazione del gruppo, in quanto l’alto livello di indebitamento non consente
nel medio termine la realizzazione di altre operazioni di acquisizione della
stessa rilevanza di quella che ha avuto ad oggetto Endesa.

Passando al mercato internazionale della difesa ed a Finmeccanica, que-
sta ¢ oggi un grande gruppo internazionale le cui produzioni spaziano da
quella aeronautica a quella elettronica, spaziale, della difesa, dell’energia
e dei trasporti. Questo punto di arrivo ¢ il risultato di un lungo processo
che ha le sue radici nella storia delle partecipazioni statali di questo pae-
se e che e passato attraverso una continua ridefinizione delle direttrici di
sviluppo del gruppo, fino ai profondi cambiamenti che hanno interessa-
to negli ultimi anni lo scenario competitivo entro il quale le imprese, in
particolar modo quelle attive nell’aerospazio e della difesa, sono chiamate
ad operare (Gatti, 2002). Al mutamento di questo scenario, rappresentato
per Finmeccanica dall’ondata di integrazioni a livello europeo speculare
alla fase embrionale di una politica comune nel settore della difesa, si so-
no aggiunte le difficolta relative al risanamento del bilancio aziendale ed
alle scelte del governo in materia di privatizzazioni. Queste ultime hanno
portato alla parziale privatizzazione del gruppo ed alla decisione di man-
tenerne il controllo sostanziale in mani statali tramite una partecipazione
di riferimento, pari al 32,45% ma diminuita di qualche decimale a seguito
dell’operazione di aumento di capitale, passata dall’essere in capo all’IRI
ad essere direttamente detenuta dal MEF.

I1 coinvolgimento del governo italiano in ambito europeo ha poi for-
nito una spinta decisiva all’internazionalizzazione di Finmeccanica che
avrebbe in seguito attraversato una seconda fase di espansione all’este-
ro influenzata, sotto questo punto di vista, ancora una volta dagli atteg-
giamenti dell’esecutivo. La prima fase di internazionalizzazione, gestita
dall’amministrazione Lina, vide il gruppo raggiungere una posizione di
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rilievo tramite la costituzione di societa paritetiche che gli permisero di
non rimanere escluso dalla fase di consolidamento che stava attraversando
il comparto. Questa posizione era indubbiamente dettata principalmente
da esigenze di carattere economico ma, nonostante tutto, la lungimiran-
za di questa politica permise poi a partire dal 2002 il cambio del quale &
stato protagonista l'attuale Presidente Guarguaglini. Tutti questi passag-
gi fanno quindi emergere un legame diretto tral’incisivita delle posizioni
del governo italiano in ambito PESD e la sua possibilita di disporre di un
attore competitivo ben posizionato sullo scenario internazionale.

La definitiva ratifica del trattato di Lisbona da parte di tuttii 27 membri
dell’Unione Europea e le disposizioni contenute al suo interno, che pre-
vedono un sostanziale rafforzamento del ruolo comunitario nella politica
estera e nella difesa tramite 'unificazione in un unico soggetto delle com-
petenze del commissario agli Esteri e dell’Alto Rappresentante per la Poli-
tica Estera e la Difesa, nonché dell’elezione di un Presidente del Consiglio
Europeo che elimini le presidenze a rotazione, potrebbe in potrebbero pe-
ro in prospettiva riaccendere il processo di consolidamento dell’industria
aerospaziale europea. Un’eventualita che vede il gruppo Finmeccanica,
seppur molto rafforzato rispetto alla seconda meta degli anni novanta, in
una condizione “transatlantica” e con forti interessi in Russia e Libia, che
potrebbero ripercuotersi sul ruolo dell’Ttalia all’interno di questo nuovo
eventuale processo, una condizione di sbilanciamento “politico” che pa-
rimenti la accomuna ad Eni ed Enel.
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