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1 GRUPPOHERA

Leggi per il consolidamento del settore

Prospettiva del settore: “consolidamento”come
accaduto in altri paesi UE

Legge 190/2014

Incentivi ai Comuni 
per fondere le multi-

utility locali

Il settore multi-utility italiano sta cambiando. Grandi cambiamenti in vista

• Il settore utility italiano è ancora molto framment ato rispetto alla media UE (più di 1.200 operatori locali)

• Il “localismo” rallenta il consolidamento del settore

• La UE e la BCE chiedono riforme strutturali

• La nuova legislazione italiana promuove l’evoluzione del settore

Legge 142/1990 Legge 36/1994
Decreto leg. 79/1999

Decreto leg. 164/2000

Legge 448/2001

Decreto min. 74/2011

Servizi di 
spin-off: da 

aziende 
pubbliche ad 

aziende 
speciali

Introduzione 
degli ATO 
nell’Idrico 
(13.000 
operatori 

prima della 
legge)

Liberalizza
zione per la 

fornitura 
elettrica

Liberalizzazion
e per la 

fornitura gas. 
Introduzione di 

incentivi per 
consolidament
o distribuzione 

gas

La legge 
spinge 

affinchè le 
aziende 
speciali 

diventino 
persone 

giuridiche

Introduzione 
degli ATO nella 

distribuzione 
del gas per le 

future gare gas
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55%
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Gruppo Hera: il maggiore consolidatore italiano nel settore

E-R

Marche

Veneto

Friuli

Territori di riferimento

Primi territori

Allargamento del 
perimetro fino al  2012

Driver di crescita del MOL
(m€, % di crescita cumulata)

57%
43%

192

868
+369

+307

2002 Org. growth
& Synergies

M&A 2014

Fondata attraverso una prima fusione di 11 importan ti multi utility e sviluppatasi attraverso la fusio ne di 10 operatori 
locali 

Modello di integrazione di comprovata efficacia a be neficio della 
creazione di valore per gli stakeholder 

Fusione di Acegas Aps

Fusione di Amga, IRG, 
ERE

Eps 2002-2014
(%CAGR)

+8,4% CAGR
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Gli azionisti pubblici fondatori progressivamente di luiti per via delle M&A 

Azionisti pubblici focalizzati sulla creazione di valor e, accettazione 
della diluizione

Investitori istituzionali Inv. pubblici fondatori Inv. pubblici Agea and Meta Inv. pubblici AcegasAps Inv. pubblici AMGA Udine

Fondazione
(2002)

Fusioni
Agea + Meta
(2004/2005)

Fusione
Amga Udine

(2014)

Quotazione
(2003)

Fusione
AcegasAps

(2013)

N° of 
public 
sh.

141 141 244189 195

Fondatori
100%

Fondatori
55,5%

Fondatori
41,3%

Fondatori
35,4%

Fondatori
33,0%

10 13 1418 20N°
membri
del CdA

Quota 
azionaria
in %

Nuovi azionisti
pubblici 17,3%

Nuovi azionisti
pubblici 22,2%

Nuovi azionisti
pubblici 24,4%



177

321 291

442

505
472

427 429

354
325

289
317 349

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13* '14

1,3x

1,8x 1,9x

2,5x 2,8x
3,2x 3,0x

3,3x
3,1x 3,1x

3,3x 3,2x 3,0x

0

1

2

3

4

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13* '14

192 243 
293 

386 
427 454 

528 
567 607 

645 662 

810 868 

78 113 
177 216 231 221 

281 291 315 334 335 
400 

441 

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13* '14

Risultati sempre in crescita nonostante la crisi
(M€)

Capex^ normalizzato oltre il picco
(M€)

Mantenimento di un solido Debt/Ebitda
(x)

Dividendo stabile-in crescita
(€c)

3,5

5,3
6,0

7,0

8,0 8,0 8,0 8,0

9,0 9,0 9,0 9,0 9,0

'02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 '11 12 '13 '14

Ebitda
Ebit

^capex lordo *Valori riclassificati ’13 relativi ai criteri IFRS11 in vigore dall’1/1/14
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Track record relativo al contesto

+13% CAGR-MOL vs -0,2% crescita PIL
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La Governance di Hera garantisce il controllo agli s hareholder pubblici

Statuto

Stretto controllo
pubblico

Patto di sindacato Partecipazione in assemblea

Articolo 7 – Possesso pubblico

7.1 …possesso di almeno un 51%

Articolo 8 – limiti del possesso

8.1 E’ proibito agli azionisti privati 
un possesso azionario superiore al 
5% del capitale…

8.2 …il limite si riferisce 
esclusivamente alle azioni con 
diritto di voto in assemblea.

8.6 …Il diritto di voto al di sopra del 
limite viene ridotto per un limite 
massimo complessivo del 5%.

Azioni bloccate
Ammontare complessivo del 51%.

Sottoscriventi
Circa100 azionisti pubblici.

Validità
Scade il 30 giugno 2015.
Rinnovo per 3 anni
Voto di fiducia
1. Nomina dei membri del CdA e 

dei sindaci attraverso il 
meccanismo della lista di 
maggioranza.

2. Ristrutturazione del Gruppo 
(fusioni e scissioni)

3. Cambiamenti nello statuto:
Art. 7 possesso di maggioranza
pubblica
Art. 8: limiti del possesso
Art. 21: validitàdi risoluzione
Art. 23.4: potere conferito al CdA
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2012 2013 2014
Pub. Sh. Institutional Sh.

72.8% 76.4%
69.5%

2/3rd
2/3rd

2/3rd

Patto aperto 2/3 in mano al 
pubblico
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Evoluzione della Governance

Dopo l’IPO

best practice per promuovere gli interessi degli azionis ti di minoranza

Rappresentanza delle minoranze
Garantiti 3 (su 14) membri agli 
azionisti di minoranza (dinamiche 
di lista)

Sindaci
Quota del 3% come limite per 
presentare una lista per l’elezione 
dei Sindaci

Comitati del CdA
Remunerazione e controllo interno.

Bilancio sostenibilità
Allineato alle best practice.

Mission
Focus sulla creazione di valore con 
approccio multi-stakeholder

Dialogo con gli stakeholder
Le funzioni Investor Relations, 
Comunicazione, QSA e CRS 
rispondono direttamente Top 
management.

2014

Balanced score card system 
(2006)

Comitato esecutivo - CdA
(2006)

Revisione della Mission
(2006)

Buy Back plan 
(2006)

Comitato etico - CdA
(2007)

Comitato rischi - CdA
(2012)

Quote rosa
(2014)

Riduzione membri
CdA
(2014)

Codice etico
(2004)

2003



Corporate Social Responsibility alla base della cultu ra di 
Gruppo

7 GRUPPOHERA

Punti di forza della Governance Hera

57%

43%

Hera adotta i principi del Codice di Corporate Gove rnance raccomandati da Borsa Italiana

Corporate Social 
Responsibility

Aumento dei
vantaggi

competitivi

Sviluppo
sostenibile

Reportistica
trasparente

Codice etico
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Proposta di cambiamenti statutari (1)

Art. 7.1

Invariato il ruolo degli azionisti pubblici, azionist i strategici di Hera 

Da:
Il capitale azionario deve essere 
detenuto per almeno un 51% da 
comuni, province, consorzi…

A:
La predominanza del diritto di voto è 
dei comuni, delle province, dei 
consorzi

• Non cambia il grado di controllo da parte del pubblico

• Nessun obbligo di blocco del 51% del capital azionario

• Nuovo patto per gli azionisti con blocco del 35-40%



9 GRUPPOHERA

Proposta di cambiamenti statutari (2)

Emendamento al voto maggiorato ed emendamento al 
limite di possesso azionario di privati
(art.8)

Elezione e/o revocadel CdA e dei suoi membri
(art. 17).

The appointment and/or revocation of the Board of 
Statutory Auditors or its members (art. 26).

Liste di maggioranza e CdA
(I meccanismi di lista non cambiano con una maggiore 
rappresentanza)

Voto sulle questioni importanti INVARIATO

Il voto maggiorato è un diritto di tutti gli azionisti
(con un periodo di ritenzione delle azioni di almeno 2 
anni)

L’applicazione “light” della legge tutela I diritti de lla minoranza

Il relative “Registro” è in via di istituzione e la  standardizzazione è il focus principale.
Prima applicazione del voto maggiorato prevista nel  2017

Art. 6
Da: A:

Introduzione del voto maggiorato

Voto maggiorato limitato a 3 soli argomenti 
specifici:

Diritti delle minoranze:
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Proposta di cambiamenti statutari (2a)

Sostanzialmente confermato il sistema di “un voto per ogni azione”

Risoluzioni assembleari e diritto di voto:

Altri punti stabiliti per 
legge

Scelta del legale
rappresentante

Nomina , sostituzione , 
revoca e determinazione 
dei poteri dei liquidatori

Azioni di responsabilità 
contro amministratori e 
sindaci

Approvazione delle norme 
e regolamentazioni relative 
all’Assemblea

Trasferimento della sede
legale

Creazione e dismissione di 
rami aziendali

Approvazione degli
aumenti di capitale

Emendamenti statutari

Adeguamenti dello statuto
alla legge

Bond convertibile

Fusioni, scissioni e 
trasformazioni

Fusioni con società
possedute

Approvazione dei certificati
azionari

Distribuzione delle azioni
ai dipendenti

Elezione dei sindaci

Designazione dei revisori

Politiche di remunerazione

Approvazione BE

Elezione del CdA

1 2

1

1 1

1

1

1

1

1

1

1

1 1

1

1

1

1

2

2

1 2Voto singolo Voto maggiorato
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Proposta di cambiamenti statutari (3 and 4) 

CdA: da 14 a 15 membri

Membri del CdA nominate dagli azionisti di maggioranza

Membri del CdA nominate dagli azionisti di minoranza

• Aumento del numero dei membri 
del CdA

• Il menbro in più nominato dalla lista
di minoranza .

+1 
membro

Sindaci: diminuzione della % richiesta per presentare una lista

• La quota necessaria per presentare 
una lista per l’elezione del Collegio 
Sindacale si reduce dal 3% all’1% , 
così come per l’elezione del CdA

Aumento di rappresentanza e partecipazione delle minoranze

Art. 16/17

Art. 26

Da: 
Investitori privati singoli 

con una quota del 3%:

0

A:
Investitori privati singoli 
con una quota dell’1% :

7*

* Dati da fonte pubblica
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Comunicazione trasparente per continuare a crescere con tutti gli azionisti

• Il controllo pubblico resterà invariato e invariabile

• Voto multiplo: applicazione leggera, invariato il principio “1 azione, 1 voto”

• Nessuna riduzione del potere delle minoranze nell’elezione del CdA

• 1 membro extra in CdA a beneficio delle minoranze: + 27% nel CdA stesso

• Hera guida il consolidamento di settore mirando alla creazione di valore

• Gli azionisti pubblici supportano le scelte del management anche se c’è diluizione

• Il settore attraversa un profondo processo di consolidamento supportato dal Governo

Note di chiusura

• I pubblici ridurranno la lora quota nei prossimi 3 anni, a vantaggio della liquidità

• Il voto maggiorato è a supporto del consolidamento attraverso M&A


