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I servizi pubblici sono essenziali per la crescita, lo sviluppo sociale e la qualità della vita. 
Rappresentano l’asse portante di un sistema economico e sono strategici per la competiti-
vità di una nazione. In tutti i Paesi avanzati costituiscono una parte importante della ric-
chezza prodotta e danno un contributo significativo all’occupazione: in Italia il fatturato del-
le 100 maggiori utility dei settori energia, acqua e rifiuti è stato nel 2017 di 96 miliardi di eu-
ro, pari a circa il 5,6% del PIL (fonte Top Utility). 
Il settore sta attraversando una fase di trasformazione, sia nella struttura industriale dei di-
versi segmenti, che nel rapporto con i cittadini-clienti e il territorio. Il comparto idrico, in par-
ticolare, dopo anni di stasi, si sta evolvendo rapidamente grazie alla ripresa degli investi-
menti e all’innovazione. 
Il servizio idrico integrato (SII) è composto da un ampio tessuto di aziende, per lo più me-
dio-piccole, con dotazioni infrastrutturali e performance piuttosto differenziate sul territorio 
italiano. Le 30 maggiori aziende (27 monoutility idriche e 3 multiutility con un valore della 
produzione nel ciclo idrico maggiore di 200 milioni di euro) nel 2017 hanno un fatturato 
complessivo di oltre 5 miliardi di euro, cresciuto dell’1,3% sul 2016. Se da un lato nel trien-
nio 2015-2017 le aziende grandi (con un valore della produzione maggiore di 200 milioni) 
hanno evidenziato una crescita positiva del volume d’affari (+ 1,9% rispetto al 2015), con 
margini intorno al 30%, il fatturato delle piccole-medie utility è calato vistosamente (- 
10,5%), nonostante siano riuscite a mantenere margini superiori alle big del settore (Figu-
ra 1). Permangono sensibili differenze di performance a livello territoriale. Le aziende delle 
regioni settentrionali hanno mostrato nel triennio un leggero calo del valore della produzio-
ne (-1,3%) e soprattutto dell’EBITDA (-15,6%), mentre quelle del Centro si caratterizzano 
per margini superiori rispetto alla media nazionale (41,3%) ed il loro fatturato è cresciuto 
di quasi il 6%. Le aziende del Sud e Isole, d’altro canto, mostrano maggiori criticità, con 
un sensibile calo del valore della produzione (-14,9%), compensato da un aumento della 
redditività (EBITDA al 29,1% rispetto al 25,8% del 2017).
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Figura 1. Le performance economiche delle Top Utility del SII per dimensioni e area 
geografica nel 2015-2017

(fonte: Althesys – Top Utility)

L’Italia sconta ancora un elevato gap infrastrutturale rispetto al contesto europeo, dovuto a 
molti anni di immobilismo forzato e ridotti investimenti a causa di tariffe tra le più basse del 
continente. L’età media delle infrastrutture è elevata: circa il 60% risale a trent’anni fa, il 
25% ad oltre cinquanta. Il processo di consolidamento degli ultimi anni, con lo sviluppo di 
soggetti industriali ed economie di scala, ha però contribuito a promuovere investimenti 
per migliorare la qualità e l’efficienza del servizio. 
La visibilità sulle tariffe assicurata dall’attribuzione delle competenze all’ARERA è stata, 
inoltre, uno dei fattori trainanti del rinnovato slancio degli investimenti. Come risultato, nel 
2017 le utility idriche esaminate hanno realizzato investimenti per circa 1,33 miliardi di eu-
ro. Questo dato sintetizza realtà differenziate. Gli investimenti delle grandi imprese sono in 
ripresa, dopo un forte calo nel 2016: +31,8% nel 2017, passando dal 20,5% al 26,8% sul 
valore della produzione (Figura 2). Le aziende medio-piccole hanno mostrato, invece, inve-
stimenti in costante crescita nell’ultimo triennio: +33% tra il 2015 e il 2017, passando dal 
15,2% al 22,6% sul valore della produzione. Le imprese del Nord Italia, d’altra parte, han-
no visto una ripresa degli investimenti dopo un crollo nel 2016: quasi 600 mln € investiti 
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nel 2017, +15,7% sull’anno precedente. Le aziende del Centro hanno i livelli relativi di in-
vestimenti più alti (più del 32% del valore della produzione nel 2017), mentre quelle meri-
dionali, storicamente in controtendenza rispetto alle altre, nell’ultimo anno hanno mostrato 
investimenti al 21,5% sul valore della produzione, in linea con le utility del Nord. 

Figura 2. Il trend degli investimenti delle Top Utility del SII per dimensioni ed area 
geografica nel 2015-2017

(fonte: Althesys - Top Utility, 2017)

Le dimensioni aziendali non sembrano influire in maniera determinante sul livello degli in-
vestimenti, dato che la maggior parte delle aziende medio-piccole ha una quota di investi-
menti sul valore della produzione paragonabile (se non superiore) a quello delle più gran-
di. Parrebbe, invece, esservi un rapporto più stringente tra investimenti e capacità di gene-
rare margini operativi delle aziende. Le società che investono di più hanno, infatti, EBIT-
DA superiori al 30% del fatturato, con una netta prevalenza di quelle del Centro Italia. Diffi-
cile tuttavia dire quale sia la causa e quale l’effetto; insomma, il nesso tra redditività e inve-
stimenti è simile alla questione se sia nato prima l’uovo o la gallina. Peraltro, in vari casi 
dove si hanno perdite di rete più ingenti anche gli investimenti sono più elevati, a testimo-
nianza dello sforzo di miglioramento in atto. D’altra parte, vi è ampia variabilità tra le diver-
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se imprese, a riprova che i fattori che incidono sul risultato sono gestionali e geografici, ol-
tre che dimensionali. 
In ogni caso, la crescita degli investimenti sta rafforzando il settore e il miglioramento delle 
performance aziendali si accompagna a benefici per l’intero sistema italiano, imprese, am-
biente e cittadini. Investimenti di 1,33 miliardi di euro rappresentano lo 0,1% del PIL e lo 
0,13% degli investimenti fissi lordi italiani nel 2017. Nel complesso, si stima che produca-
no effetti indotti per circa 4,4 miliardi di euro ed occupazionali per più di 25.000 addetti, tra 
diretti e indiretti. Le utility idriche sono dunque un motore di sviluppo per la nazione, date 
le loro peculiarità tipicamente infrastrutturali e il carattere trasversale della domanda indot-
ta rispetto ai vari settori produttivi. Gli investimenti nel sistema idrico creano valore per i 
cittadini e per l’ambiente, sono un motore di crescita economica e di occupazione e costi-
tuiscono un fattore chiave di competitività tra sistemi Paese. La regolazione indipendente 
e l’industrializzazione del settore hanno un ruolo chiave nell’assicurare sviluppo economi-
co e benessere e si deve certamente proseguire su questa strada.  

NOTE
Economista e CEO Althesys Strategic Consultants
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