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PUORIE -

EMERGENZA COSTI

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

Bellomo, Condina, Giliberto e Meneghello —apag 2-3

Energia record, terremoto sulla filiera
Operatori sull’orlo del fallimento

Leffetto a catena. Con i prezzi all'ingrosso quintuplicate le garanzie finanziarie necessarie per accedere al mercato
Rischio insolvenza soprattutto per i soggetti medio-piccoli, soffrono anche i piti strutturati. Nuova spinta al consolidamento

Sissi Bellomo
Cheo Condina

Lafolle corsadeiprezzidell’energiari-
schiaditravolgere centinaia disocieta
che operano suimercati del gas e del-
Pelettricita: grossist, tradere pittinge-
nerale tuttiisoggettiche compranofor-
niture sulle piattaforme del Gme, 1 Ge-
storedeimercatienergeticiitaliani, per
poitrasferirle ai consumatoriiattraver-
soleretidi Terna, Snam e altri.
InostroPaese nonéaffattoimmune
ai problemi sperimentati dalla Gran
Bretagna, dove sicontano27 fallimenti
in quattro mesi, con oltre 4 milioni di
clienticoinvolti. AncheinItalia, aquan-
torisultaal Sole 24 Ore, c'é gia almeno
una decina di societa “saltate” perché
nonpitingradodiintegrare le garanzie
finanziarie richieste per operare. E
molte altre rischiano di fare presto la
stessafine, vanificandooltre diecianni
disforziperliberalizzare ilmercato.Le
banche sono infatti sempre piti restie
adallargareicordonidellaborsa, con-
cedendolefideiussioni. Einalcunicasi,
standoai rumor, starebbero anzichie-
dendo il rientro anticipato sui crediti.
Sull’orlodel default non cisonosol-
tantopiccolioperatori.Irumor indica-
nochetraisoggetti chevacillanocisia
ancheuna multiutility non quotata, ex
municipalizzatadel NordItalia. Inol-
tre denunciano difficolta persino i
produttori di energia, alle prese con

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

Tralevittime del mercato sono po-
chifinorainomiemersipubblicamen-
te. Traquesti ¢’e Cura(Consorzio Utility
Ravenna),cheafine novembre hasubi-
tolarisoluzione del contrattodidispac-
ciamento da Terna e subito dopo di
quello per il bilanciamento gas da
Snam. Pil1 recente ¢ il caso Alpherg,
joint venture Enoi-Trafigura, che se-
condo Staffettaquotidianahainterrot-
toYattivita di trading dopo aver accu-
mulato un’esposizione miliardaria,
creandodifficoltaamolte controparti.

Malalista dei potenziali default sial-
lunga di giorno in giorno, anche sein
Italia —adifferenza chein Gran Breta-
gna-sonovicendechetendonoasfug-
gireairiflettoridellacronaca: quinonci
sonoobblighidi pubblicitaalriguardo
enessunorischiadirestarealfreddoo
albuio, perchéil sistema disalvaguar-
diaprevieneinterruzionidel servizioai
dannidi cittadini e imprese.

Traglioperatoril'allarme é sempre
pittforte, alimentatodallaspiralerialzi-
sta. Il valore del gas € quintuplicato in
tre mesi e decuplicato in dodici, trai-
nandoilprezzodell'eletiricita. Anchela
volatilita e estremna, conoscillazionifi-
no al 30% in una sola giornata. Le ga-
ranzie per operare suimercatidevono
crescere di pari passo ai prezzi, ade-
guandosinel casodel Gme subasequo-
tidiana. Eamolte societd, ancheconra-
tingelevato,le banche ormaichiedono

didepositare i1 100% del collaterale
«Citroviamoin unasituazionefino
apocotempofainimmaginabile,leso-
luzioniordinarie nonbastanopiuaiu-
telare il sistema»r, denuncia Massimo
Bello, presidente di Aiget,associazione
di grossisti e trader di energia, sugge-
rendoadesempiodiconcederegaran-
zie Sace,almeno protempore,agliope-
ratori pitsolidi. «Nonsiamo per illiberi
tutti, maoggirischianodi fallire impre-
se sane, gestite in modo corretto».
«Questa ¢ una crisi energetica di di-
mensioni epocali», glifaeco Diego Pel-
legrino, portavoce di Arte (Associazio-
nereseller e trader di energia), descri-
vendocomeun’odissealaricercadifi-
nanziamenti: «Peroperare dobbiamo
accantonare milioni diliquidita oforni-
re fideiussioniaprimarichiesta, siacon
ilGmecheconidistributorieladogana.
Tranneraricasinonépermessorivol-
gersiacompagnieassicurative, masolo
alle banche con il rating piu1 elevaton.
Un elenco ristretto di istituti, per cui i
crediti nel settore oggi scottano.
Sonosoprattuttoitraderoiretailer
delliberomercatodidimensioniridotte
arischiare di essere stritolati, vittime di
un meccanismo che negli ultimi anni
hanno sfruttato molto: approvvigio-
narsi al prezzo di mercato, che fino a
pochimesifaapparivaincontinuade-
crescita, e vendere elettricita o gas a
prezzofissoal clientefinale, senza pro-
teggersiconpossibili coperture.Irinca-
ri record hanno trasformato molt di
questi contratti in perdite secche, inne-
scando una reazione a caténa che de-
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stabilizza gli operatori meno solidi.
Non solo le banche, ma anche gli im-
portatorieigrandigrossistihannoin-
fattialzatol'asticella delle garanzie.
Certo,’aumentodegliapprovvigio-
namentisirifletteinbollette piieleva-
te,maancheinquestocasopergliope-
ratori non mancano le incertezze: la
materiaprimavapagatasubito, itempi
medidiincassodaiclientisistannoal-
lungandofinoa1zogiorni. Tuttocidav-
vieneinuncontesto -quelloitaliano -
incuil'8o% deiretailer sonopiccolere-

alta, con volumi ridotti e portafogli
clientididimensionesubottimale(non
oltre 3omila utenze). Sono proprio
questi i soggetti che oggi scontano le
difficolta maggiori. «Ladiretta conse-
guenza di questo scenario é duplice -
commenta Gianpaolo Chimenti, part-
ner PwCed espertodi Energy & Utilities
- Daunlato periretailer diminori di-
mensionisi profilaun contestonelqua-
le la crescita sostenibile appare com-
plessa da perseguire, dall'altro si con-
fermala centralita del’M&A comeleva
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Rischio collasso.

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

decina di societa e che molte altre

strategica per la crescita delle aziende
dimaggiori dimensioni, pill strutturate
siainterminidiintegrazionedifiliera,
siaintermini didimensionedel porta-
foglio(e connesse economie discala)e
capacita finanziaria». Non ¢ allora un
caso che soggetti come Edison, Iren,
A2A o Hera negli ultimi mesi si siano
mossi sul filone delle acquisizioni ele
aspettative nel breve termine appaiono
rafforzare ulteriormente il trend.

i€ RIPRODUZIONE RISERVATA

In Italia riflettori spenti sul fenomeno, a
differenza che oltre Manica. Ma al Sole
24 Orerisulta che anche nel nostro
Paese siano gia “saltate” almeno una
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siano sull'orlo del default. Le banche
sono restie ad elevare le fideiussioni e
in qualche caso starebbero chieden-
doil rientro su linee di credito

{erremotn sulla
del lallimento
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