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1. Premessa

Il presente documento è funzionale ad identificare e qualificare gli elementi di infungibilità, in 

termini di economie di scala e di scopo, di A2A S.p.A. (di seguito �A2A�) verso Linea Group 

Holding S.p.A. (di seguito �LGH�) nell�ambito della possibile operazione di acquisizione (di 

seguito �Operazione�).

I Gruppi industriali LGH ed A2A sono caratterizzati da una comune presenza territoriale con 

focus sulla Lombardia nelle seguenti tipologie di impianti:

Generazione energia elettrica da fonte tradizionale (es. CCGT cicli combinati a gas)

Generazione energia elettrica da fonte rinnovabile (es. Idroelettrico, Biomasse)

Cogenerazione di energia elettrica e calore 

Termovalorizzatori

Impianti di trattamento rifiuti da raccolta differenziata

La presenza delle due società sul territorio lombardo risulta complementare in quanto:

LGH presidia la zona sud (provincie di Cremona, Lodi, Pavia, Brescia sud)

A2A presidia la zona nord (provincie di Milano, Brescia nord, Bergamo, Varese)

2. Approccio metodologico

L�Operazione LGH � A2A può essere valutata alla luce delle economie di scala e di scopo per il 

conseguimento delle quali esiste un diverso grado di infungibilità di A2A e di impatto sul Piano 

Industriale attuale di LGH come entità autonoma.

In particolare, in relazione all�infungibilità, il ruolo di A2A è classificabile in: 

Infungibile e insostituibile con un�altra utility italiana di dimensione e attività d�impresa

analoghe

Sostituibile con un�altra utility italiana (o estera già basata in Italia) di dimensioni 

analoghe e con le medesime attività d�impresa presidiate

Sostituibile con un�altra utility estera, non attualmente basata in Italia, di dimensione e 

attività d�impresa analoghe

Con riferimento al possibile impatto sul sul Piano Industriale attuale di LGH come entità 

autonoma delle possibili economie di scala e di scopo legate all�Operazione, il peso è

classificabile in:

Determinante

Rilevante
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Trascurabile o assente

Tali elementi devono essere valutati con riferimento al peso che le linee di business di LGH 

hanno sul piano industriale complessivo di LGH, come di seguito riportato:

Linea di business di LGH Peso % medio di Piano su 

fatturato consolidato

Peso % medio di Piano su 

MOL

Ambiente (raccolta + 

smaltimento)

26% 48%

Vendita a clienti 58% 11%

Distribuzione Gas (reti) 6% 18%

Altre linee di business 10% 23%

TOTALE 100% 100%

Tali due aspetti (elementi di infungibilità; peso sul Piano Industriale di LGH) devono 

essere valutati contestualmente, a fine di determinarne la rilevanza.
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3. Elementi di effettiva infungibilità di A2A per LGH, conseguibili con l�Operazione

Le economie di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile e aventi 

peso determinante sul Piano Industriale attuale di LGH come entità autonoma sono state 

individuate negli ambiti di seguito esposti.

3.1 Ambiente:

3.1. Razionalizzazione piano investimenti sugli impianti di smaltimento/trattamento rifiuti 

3.2. Ottimizzazione dei flussi di smaltimento dei rifiuti

3.3. Ottimizzazione strategie di gara sulle concessioni dell�Igiene Urbana

Tali elementi di infungibilità di A2A per LGH trovano i razionali di seguito indicati.

3.1.1 Razionalizzazione piano investimenti sugli impianti di smaltimento/trattamento rifiuti

3.1.2 Ottimizzazione dei flussi di smaltimento dei rifiuti

Contesto industriale complessivo in Lombardia

La filiera complessiva dell�Ambiente è composta da due principali macro-aree: la raccolta dei 

rifiuti (o Igiene Urbana, comprensiva anche della pulizia dei territori urbani gestiti) e lo 

smaltimento dei rifiuti, una volta raccolti, da effettuare con appositi impianti sia di trattamento 

che di smaltimento finale.

In tale contesto, a livello industriale di settore i prossimi anni prevedono gli operatori 

dell�Ambiente:

la necessità di sviluppare impianti di trattamento della raccolta differenziata, che vede tassi di 

crescita costanti

Il contestuale venir meno di flussi di rifiuti avviati presso impianti di termovalorizzazione, i 

quali hanno in Lombardia nella maggior parte dei casi ed in particolare per gli impianti di 

LGH ed A2A, una vita media ancora elevata

A livello economico, si registrano i seguenti fattori:

- Margini interessanti per gli impianti di trattamento della raccolta differenziata, ma elevata 

incidenza degli investimenti iniziali e conseguente necessità di assicurare flussi di rifiuti 

differenziati stabili per l�intera vita utile egli impianti, assicurandone la relativa 

saturazione

- Impianti di termovalorizzazione già costruiti, ed in media a metà della propria vita utile, 

in cui la tariffa di conferimento risulta mediamente in trend decrescente ed in cui risulta 

essenziale assicurare la saturazione mediante flussi stabili di rifiuti indifferenziati; in tale 

contesto, il Decreto �Sblocca Italia� ha recentemente portato benefici rispetto a tale trend, 

consentendo l�afflusso di rifiuti indifferenziati in Lombardia, provenienti da altre Regioni 

del Paese; tuttavia, la prospettiva dello sviluppo di nuovi impianti di termovalorizzazione 
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nelle Regioni meridionali del Paese fa ritenere plausibile un venir meno di tali flussi verso 

gli impianti lombardi nel medio termine, almeno rispetto alle quantità attuali

Elementi di specificità di LGH ed A2A in Lombardia

L�attività d�impresa dello smaltimento ha connotazioni fortemente territoriali; nel contesto sopra 

indicato, LGH ed A2A:

costituiscono gli operatori leader dell�ambiente in Lombardia e si trovano ad affrontare nei 

prossimi anni le seguenti sfide:

- limitare l�impiego di capitale (proprio e di debito) nello sviluppo di impianti di 

trattamento, privilegiando la massima saturazione degli stessi rispetto ad uno sviluppo 

di molteplici impianti sul territorio

- di saturare gli impianti di termovalorizzazione esistenti, anche valutando la 

razionalizzazione del portafoglio esistente

- di ottimizzare i flussi di rifiuti, differenziati ed indifferenziati, raccolti tramite le attività 

di Igiene Urbana, rispetto agli impianti nel proprio portafoglio, contemperando 

contestualmente:

1) il costo logistico del trasporto, che in ogni caso deve essere contenuto

2) la massima saturazione degli impianti preposti al loro trattamento o smaltimento

3) la minimizzazione della necessità di sviluppo di nuovi impianti (utilizzo di capitale 

propri e di debito)

In tale ambito, essendo LGH ed A2A gli operatori leader in Lombardia sia nella raccolta (Igiene 

Urbana) che nel portafoglio di impianti di trattamento e smaltimento, risulta evidente 

l�infungibilità di A2A per LGH nel per seguire gli obiettivi di cui sopra mediante lo sviluppo di 

un piano industriale congiunto che definisca:

l�assetto a tendere delle concessioni di Igiene Urbana, mediante prevedibili scenari post gare 

di aggiudicazione

I conseguenti volumi di rifiuti, differenziati per tipologia e indifferenziati, in termini di volumi 

e relativa localizzazione

Il portafoglio impianti di trattamento (differenziata) e smaltimento (indifferenziata) rispetto 

ai flussi logistici sopra determinati
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Gli elementi di infungibilità di A2A per LGH sono pertanto costituiti da:

Dal disporre già di un portafoglio impianti di trattamento e smaltimento in territori 

complementari e sinergici:

� che costituiscono una barriera all�entrata strutturale rispetto ad altre utilities potenziali 

partner di LGH

� da sviluppare in modo incrementale rispetto al portafoglio odierno

dal mettere a fattor comune gli elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano 

Industriale attuale di LGH come entità autonoma:

� minimizzare i propri costi logistici di trasporto dei rifiuti raccolti

� massimizzare i livelli di saturazione degli impianti 

� minimizzare le esigenze prospettiche di sviluppo di propri impianti di trattamento e/o 

massimizzare il ritorno su tale capitale investito
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3.1.3 Ottimizzazione strategie di gara sulle concessioni dell�Igiene Urbana

Contesto industriale e normativo complessivo in Lombardia

In funzione dell�evoluzione normativa di settore, il contesto regionale vede la progressiva messa 

a gara delle concessioni attuali per l�igiene urbana, aventi dimensione comunale o sovra-

comunale.

Gli elementi caratterizzanti tali gare saranno costituiti da:

Riduzione dei canoni complessivamente corrisposti all�operatore del servizio aggiudicatario 

della gara

Richiesta dell�incremento del livello di servizio erogato alla cittadinanza

L�ulteriore sviluppo di cespiti e cicli di raccolta legati alla specifica gestione di molteplici 

flussi di raccolta differenziata

Eventuali servizi aggiuntivi richiesti 

Tali elementi devono essere considerati in un contesto di forti vincoli giuslavoristici e di qualità 

del servizio reso.

In tale contesto, risulterà determinante per l�economicità di tale attività d�impresa una contiguità 

territoriale, tale da ottimizzare il personale ed i cespiti necessari alla resa del servizio.

Elementi di specificità di LGH ed A2A in Lombardia

L�attività d�impresa dell�Igiene Urbana ha connotazioni fortemente territoriali; nel contesto 

sopra indicato, LGH ed A2A, in quanto operatori leader in Lombardia, stanno affrontando ed 

affronteranno le relative gare; gli elementi strategici saranno costituiti da:

Una forte componente di territorialità, da concretizzare mediante non solo la riconferma 

delle concessioni attualmente servite, ma anche dall�aggiudicazione di nuovi bacini, 

complementari e sinergici rispetto al portafoglio concessioni attualmente gestito

La contestuale opportunità, mediante aggiudicazione di una pluralità di concessioni, di 

alimentare con flussi di rifiuti di differenziata e indifferenziata il proprio portafoglio 

impianti rispettivamente di trattamento e smaltimento, in condizioni di economicità (costi 

logistici di trasporto) e di saturazione degli impianti (ritorno sul capitale investito)
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In tale contesto, gli elementi rafforzativi della strategia di LGH nell�ambiente, rispetto al Piano 

Industriale attuale di LGH come entità autonoma, saranno costituiti da:

Massa critica di partecipazione a gare prospettiche strutturalmente superiore a quella 

odierna, nell�ambito di un unico soggetto industriale con A2A

Coordinamento, nell�ambito dell�unico soggetto industriale congiunto, della partecipazione 

alle gare dell�Igiene Urbana

Esito, al termine del ciclo delle gare, strutturalmente più competitivo, in termini di 

portafoglio concessioni gestite e volumi di rifiuti differenziati ed indifferenziati disponibili 

per il proprio portafoglio impianti

Sintesi degli elementi di infungibilità di A2A per LGH sull�Igiene Urbana

Gli elementi di infungibilità di A2A per LGH sono pertanto costituiti da:

Dal disporre già di un portafoglio di concessioni in essere sull�Igiene Urbana in territori 

complementari e sinergici:

� che costituiscono una barriera all�entrata strutturale rispetto ad altre utilities potenziali 

partner di LGH

� da sviluppare in modo incrementale rispetto al portafoglio odierno

dal mettere a fattor comune gli elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano 

Industriale attuale di LGH come entità autonoma:

� condividere gli asset già esistenti sul territorio, in termini di risorse umane, mezzi 

piattaforme logistiche, massimizzando le sinergie su più concessioni

� ridurre conseguentemente i costi di erogazione del servizio, abilitando condizioni 

competitive in sede di gara prevedibilmente più favorevoli rispetto ad altri partecipanti 

non presenti su tali territori

La rilevanza deli elementi complessivamente sopra esposti per quanto concerne l�attività 

d�impresa dell�Ambiente (smaltimento + raccolta) rappresentano, senza considerare le 

sinergie conseguibili con A2A, nell�attuale Piano Industriale di LGH il 48% del MOL 

complessivo nella media del periodo di Piano.
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3.2 Distribuzione gas:

Le economie di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile e aventi 

peso rilevante sul Piano Industriale sono rappresentate dalla:

Ottimizzazione delle strategie di gara sulle reti di distribuzione gas (gare ATEM)

Contesto industriale e normativo complessivo in Lombardia ed a livello nazionale

Le riorganizzazione del sistema di affidamento delle concessioni della distribuzione gas, sulla 

base del DM n. 226 del 11/11/2011, prevede l�obbligo dello svolgimento delle gare da parte delle 

Stazioni Appaltanti designate, ed è caratterizzato da:

Perimetri territoriali più ampi di quelli attualmente in concessione, costituiti da 177 Ambiti 

Territoriali Minimi (�ATEM�) individuati a livello nazionale

Tempificazione molto ravvicinata di tali gare, con avvio massivo previsto a partire dall�estate 

del 2016

Le principali discontinuità, rispetto alla situazione odierna, sono costituite:

dall�evoluzione da bacini di concessioni nella media a livello comunale a bacini ATEM a 

livello provinciale/sub-provinciale

dall�obbligo, per il soggetto aggiudicatario della gara, di riscattare dai gestori uscenti tutti gli 

utenti non ancora gestiti, divenendo il gestore unico dell�ATEM

In tale contesto LGH risulta fortemente impattata, in termini strategici, finanziari ed organizzativi, 

essendo oggi presente su 14 ATEM, con l�obiettivo nel post gara di consolidare la propria 

presenza su 4-5 ATEM.

Elementi di specificità di LGH ed A2A in Lombardia

LGH ed A2A, in quanto operatori leader della distribuzione gas in Lombardia, stanno 

affrontando ed affronteranno le relative gare; gli elementi strategici saranno costituiti da una 

forte componente di territorialità, da concretizzare mediante la riconferma delle concessioni 

attualmente servite, dove maggiore è la quota di utenti per ciascun ATEM attualmente servito; 

le condizioni finanziare post aggiudicazione rendono infatti tendenzialmente non conveniente, 

rispetto alle prevedibili dinamiche di gara, la partecipazione a gare con attuale presenza 

residuale o assente.

In tale contesto, gli elementi rafforzativi della strategia di LGH nella Distribuzione Gas, rispetto 

al Piano Industriale attuale di LGH come entità autonoma, derivanti dalla partnership con A2A,

saranno costituiti da:

Ottimizzazione delle squadre operative sul territorio nell�ambito della gestione delle attività 

d�impresa a rete di LGH

Ottimizzazione logistica (es. magazzini, depositi locali)

Sintesi degli elementi di infungibilità di A2A per LGH sulla Distribuzione Gas:



Pag. 10 di 15

Gli elementi di infungibilità di A2A per LGH sono pertanto costituiti da:

Dal disporre già di un portafoglio attuale limitrofo di concessioni in essere sulla 

Distribuzione Gas, in territori complementari e sinergici che costituiscono una barriera 

all�entrata strutturale rispetto ad altre utilities potenziali partner di LGH

dal mettere a fattor comune gli elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano 

Industriale attuale di LGH come entità autonoma:

� condividere gli asset già esistenti sul territorio, in termini di risorse umane, mezzi 

piattaforme logistiche, massimizzando le sinergie su più ATEM

� ridurre conseguentemente i costi di erogazione del servizio, abilitando condizioni 

competitive in sede di gara prevedibilmente più favorevoli rispetto ad altri partecipanti 

non presenti su tali territori

La rilevanza deli elementi complessivamente sopra esposti per quanto concerne l�attività 

d�impresa della Distribuzione Gas rappresenta, senza considerare le sinergie conseguibili 

con A2A, nell�attuale Piano Industriale di LGH il 18% del MOL complessivo nella media 

del periodo di Piano.



Pag. 11 di 15

3.3 Vendita a clienti finali

Le economie di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile e aventi 

peso rilevante sul Piano Industriale sono rappresentate dalla:

Complementarietà delle reti commerciali di vendita energia elettrica e gas sui territori di 

riferimento di LGH

Contesto industriale complessivo in Lombardia ed a livello nazionale

La vendita a clienti finali di energia elettrica e gas da parte delle utilities è caratterizzata 

dall�utilizzo di una molteplicità di canali, divisi per segmento di clienti:

Tipologia di canale Segmento di clienti principalmente

indirizzato

Call center Residenziale; P. IVA

Reti fisiche di negozi/sportelli Residenziale; P. IVA

Agenti esterni P. IVA; PMI

Venditori dipendenti PMI; Grandi clienti industriali

Nella media di settore:

Il canale call center:

� è stato quello maggiormente utilizzato, in particolare dalle utility medio-grandi, e risulta 

svincolato dall�elemento territoriale

� l�efficacia dello stesso risulta oggi da comprendere, in funzione della sovraesposizione 

dello stesso presso i segmenti di clienti da esso indirizzati nonché in relazione al livello 

di servizio e di affidabilità percepiti dall�utenza con riferimento ad esso, anche nella 

successiva gestione del rapporto contrattuale

Il canale degli agenti esterni ha rappresentato spesso rilevanti criticità in termini di 

affidabilità, per quanto concerne:

� I comportamenti in termini di trasparenza di comunicazione verso l�utenza finale in sede 

di acquisizione dei contratti

� La stabilità della base clienti acquisita con tali canali che, in caso del venir meno del 

rapporto contrattuale dell�agente con la utility, a favore di una utility terza, tende a far 

seguire anche per la maggior parte della base clienti precedentemente acquisita il 

rapporto contrattuale con la nuova utility
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In tale contesto, il canale negozi/sportelli sui territori, con propri venditori basati sul punto 

vendita che svolgono attività commerciale proattiva sui territori limitrofi risulta caratterizzato 

da:

un maggiore livello di affidabilità ed efficacia nel medio termine in sede di acquisizione dei 

clienti

un valore aggiunto rilevante percepito dal cliente nella successiva gestione del rapporto 

contrattuale 

Sintesi degli elementi di infungibilità di A2A per LGH sulla Vendita (canali fisici)

Gli elementi di infungibilità di A2A per LGH sono pertanto costituiti dallo sviluppo di reti 

commerciali fisiche contigue nei territori di attuale presenza e dal mettere a fattor comune gli 

elementi sopra esposti e di conseguenza, rispetto al Piano Industriale attuale di LGH come 

entità autonoma:

� condividere i canali sul territorio, in termini di risorse umane e punti vendita 

� ridurre conseguentemente i costi di erogazione del servizio, abilitando condizioni 

competitive in sede di gestione dell�acquisizione clienti e successiva gestione degli stessi

La rilevanza deli elementi complessivamente sopra esposti per quanto concerne l�attività 

d�impresa della Vendita a clienti rappresenta, senza considerare le sinergie conseguibili 

con A2A, nell�attuale Piano Industriale di LGH l�11% del MOL complessivo nella media 

del periodo di Piano.
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3.4 Offerta in borsa elettrica del portafoglio impianti di generazione

Le economia di scala e di scopo per il raggiungimento delle quali A2A risulta infungibile, ma 

con un peso trascurabile o assente sul Piano Industriale di LGH sono costituite 

dall�ottimizzazione delle politiche di vendita (bidding) dell�energia prodotta dal portafoglio 

impianti di generazione in borsa elettrica (Day-Ahead; infraday).

L�infungibilità è costituita dalla vicinanza geografica degli impianti; il beneficio derivante dal 

coordinamento delle politiche di offerta degli stessi risulta tuttavia trascurabile.

4 Elementi di infungibilità di A2A prospettica per LGH � attività d�impresa TLC

Nell�ambito del Piano Industriale attuale di LGH come entità autonoma, uno dei potenziali 

fattori di ulteriore sviluppo è costituito dal consolidamento delle reti TLC, sia wireless che in 

fibra ottica; ad oggi tali asset fisici sono:

utilizzati da Linea Com, società del Gruppo LGH focalizzata sui servizi IT e TLC

di proprietà di società patrimoniali socie di LGH, che hanno rapporto contrattuale 

pluriennale con LGH

localizzati in Lombardia

A2A dispone nell�ambito del proprio Gruppo della società Selene, attiva nei servizi TLC con 

disponibilità di rilevanti asset TLC con focus territoriale in Lombardia.

Il consolidamento di LGH in A2A consentirebbe di creare un operatore TLC di dimensioni 

rilevanti su scala regionale.

La rilevanza di tale operazione è ulteriormente enfatizzata dalle prospettive di crescita del 

mercato TLC con riferimento alle seguenti linee di sviluppo:

Cloud relativo all�utilizzo condiviso di applicativi informatici

Contatori elettronici di seconda generazione
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5 Elementi per cui l�infungibilità di A2A per LGH risulta trascurabile o assente

A2A risulta sostituibile per il conseguimento del Piano Industriale di LGH con un�altra 

utility italiana con dimensioni e attività d�impresa analoghe con riferimento 

all�ottimizzazione delle attività di acquisto Gas ed Energia Elettrica (peso determinante 

relativamente alla commodity gas); tale elemento costituisce un aspetto molto rilevante sul 

Piano Industriale di LGH.

Ulteriori elementi, con peso rilevante con riferimento al Piano Industriale di LGH , per i quali 

A2A NON è infungibile, in quanto non territoriali ed apportabili da un�atra utility sono costituiti 

da:

Miglioramento dell'efficacia commerciale (es. potenzialità di comunicazione, 

sistematizzazione offerte, etc.) rispetto agli operatori nazionali 

Sinergie di costo nelle strutture di operations (es. fatturazione, call center)

Riduzione duplicazione di funzioni di corporate e staff centralizzabili 

Economie di scala su attività di servizio per il Gruppo (ICT)

Analoghi elementi per cui A2A NON è infungibile, ma con peso trascurabile o molto limitato sul 

Piano Industriale di LGH sono costituiti da:

Condivisione delle migliori prassi operative relative all�Igiene Urbana

Efficienze sugli acquisti (es. materiali, appalti, etc.)

Razionalizzazione delle funzioni tecniche centralizzabili (es. ingegneria, etc.)

Incremento della copertura dei portafogli dal rischio commodities

Sinergie e condivisione su ricerca e innovazione nelle attività d�impresa presidiate

(economie conseguibili anche con una utility estera non basata in Italia)

Miglioramento dell�accesso al credito nelle attuali condizioni di liquidità dei mercati 

finanziari e dei livelli dei tassi (economie che sarebbero inoltre conseguibili anche con una

utility estera non basata in Italia)

6. Conclusioni dell�analisi

Alla luce delle evidenze dell�analisi valutativa delle economie di scala e di scopo sopra 

riportata, A2A appare effettivamente infungibile per LGH su alcuni aspetti determinanti o 

comunque rilevanti del Piano Industriale attuale di LGH come entità autonoma.
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7. Disclaimer: limitazioni dell�analisi svolta

Il presente documento non è stato predisposto per fini o interessi diversi da quelli di LGH. Il 

documento non deve pertanto essere considerato idoneo per soggetti diversi da LGH o per fini 

diversi da quelli per cui il documento medesimo è stato predisposto, nell'ambito della lettera di 

incarico del 30 giugno 2015 e successiva Lettera integrativa del 12 novembre 2015.

Il presente documento contiene affermazioni e informazioni, in funzione delle analisi svolte da 

KPMG Advisory S.p.A. le quali sono basate unicamente su dati ed informazioni forniti da LGH 

e informazione pubbliche di mercato approvate e a conoscenza da parte di LGH che ne rimarrà 

responsabile.

Si evidenzia che l�evidenza delle analisi riportate nel documento sono basate sul mantenimento 

di ipotesi operative lungo l�arco temporale del piano.

Qualora non si verificassero puntualmente le ipotesi sopra citate, potrebbe variare il risultato delle 

proiezioni e simulazioni contenute nel presente documento.

Le evidenze riportate nel presente documento hanno esclusivamente il fine di soddisfare le 

esigenze conoscitive interne e non esprimono alcuna indicazione oggettiva circa la 

convenienza/opportunità o meno di effettuare l'Operazione con A2A.
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