Luiss

Business
School

DALLA CRISTALLATRASFORMAZIONE SOSTENIBILE:
IL PARADIGMA DITIRRENO POWER

Parole chiave:
Ristrutturazione; Gestione dei Portatori di Interessi; Gestione delle Persone; Settore energetico; Gestione dei
Conflitti; Gestione del Cambiamento; Gestione della Diversita; Sostenibilita.

Corsi/destinatari:
Direzione Generale / Dirigenti settore energetico
(MSCs/ MBAs/Programmi Executive)

4




Luiss
Business
School

Gli autori desiderano ringraziare per i contributi forniti: Fabrizio Allegra, Enrico Erulo, Alessandro
Gaglione, Marzia Gasperoni, Gianfranco Gennaro, Antonio Patrone, Giuseppe Piscitelli, Maurizio
Prelati, Luca Sorge, Cristian Vignolo.

[l presente testo costituisce una traduzione dello studio originale “From crisis to sustainable
transformation: the Tirreno Power paradigm” elaborato da Luiss Business School nel novembre 2019.
[ldocumento rappresenta una traduzione di cortesia: il testo originale in inglese é da considerarsi
come versione ufficiale dello studio a cui fare riferimento in ogni caso di eventuale discordanza.



Luiss

Ty
Programma
Lo INETOAUZIONE ...ttt et et s e et s it e et esat e e e e naee e 3
2. PIOIMESSA .ttt ettt et ettt e e nee e 5
2.1.  Larivoluzione del Settore energetiCo.........ccovueiiriiiiiiiiiiiieeeiee ettt 5
2.2.  Lanascita di un nuovo attore: Tirreno POWer ...........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiieiececcec e 7
3. Latempesta Perfetla.......cecreieiiiiieiiieeiiie ettt et e e e eabee e 7
3.1.  L’evoluzione del settore energetico: 2009-20T4 ......cccueeeiieerriieeriiieeeiieeniee et esree e eeeee s 8
3.2.  Tirreno Power: [a tempesta Perfetta ........cc.eveviiiiiiiiiiiiee e 10
4. Lariorganizzazione SIrategiCa.........cueerueeerueeerieeeniteesiteeeiteeeeteesteeesteeessteeesaseeesnseeensseesnnseesnnnes 11
4.].  L’accordodiristrutturazione del debito (DRA) .....cocoiiiiiiiiiiieeeecen 12
4.2.  Lachiusuradella centrale @ carbone ...........cooouiiiiiiiiiiiiiiiiiicccete e 13
4.3.  Lagestione dell'unita di CTiST ....c.eevuerieriiriieiinieieeiect ettt 14
5. Esecuzione della TIOrganiZZaZione ..........coevuueeeirruireeeiniiiieeeeniieeeeesieeeeeeitteeessateeeessaseeeesesseseeesnnnee 15
5.1.  Prestazioni economiche e fiNanziarie ............cocceeriiiiiiniiiiiiiieeceeecceeeee e 16
5.2. S0StEgNO alle PEISOME. ... .eeuviiiiiiiiiieitcnttete ettt sttt sttt eaees 17
5.3.  Responsabilita sociale d ImMpPresa..........ccoceeiiiiiiiiiiiiieeieeie e 18
5.3.1. Lareindustrializzazione di Vado LIGUIe .........ccccceiiiiiiiiiiiiiieeiceeeecee e 18
5.3.2. Piano di gestione dei portatori di INTEIESSe ... .veeruvieeriiieeiiieeiieeeiieeeieeeeieeeeteeesreeesreeeneaee e 19
S TR 2 TS0 1 SRS 22
BIBlOGTAfia ..eeeeeeiee e et 27






Luiss
Business
School

1.  Introduzione

Non piutardi di quattro anni fa, Tirreno Power era considerata un caso aziendale di difficile soluzione. Oggi,
la Societa rispetta appieno tutli gli impegni assunti con le banche che hanno creduto nel suo rilancio ed é tornata in
utile con un anno di anticipo rispetto al piano.

Con questo teaching case, si € voluto ripercorrere i passi salienti del processo di turnaround e descrivere
larticolato intervento che management e azionisti hanno attuato sull’azienda elettrica per gestirne il cambiamento.

Lo scenario di crisi ha il suo focus nel 2014 quando il settore termoelettrico era attraversato da una
perdurante crisi senza segni tangibili di ripresa. Quell’anno la Societa, che aveva appena dichiarato il default di un
debito delle dimensioni di 900 milioni di euro, veniva ulteriormente travolta dal sequestro degli impianti a carbone
di Vado Ligure.

Afine 2015, la Societa conclude 'accordo di ristrutturazione con gliistituti creditori. Successivamente, attua
una profonda ridefinizione degli assetti industriali, con Uuscita definitiva dalla produzione a carbone, e
organizzativi, con la necessaria riduzione di piu del 50% degli organici rispetto all’assetto pre-crisi, attraverso un
intervento socialmente sostenibile che ha sostanzialmente azzerato il contenzioso. L’articolato percorso di
risanamento disegnato per dare un futuro e una prospettiva di solido sviluppo al’Azienda e condotto con il pieno
coinvolgimento di tutti gli stakedholder, rappresenta certamente I’aspetto qualificante del caso presentato.

Le azioni intraprese hanno riguardato tulli gli ambiti della Societa partendo da un focus specifico
sull’efficienza operativa per arrivare allo sviluppo delle attivita di energy management, alla ripresa degli
investimenti per migliorare le performance impiantistiche e fino alla costruzione di un team coeso e protagonista
del cambiamento.

Il dialogo con tutti gli stakeholder e U'intensa collaborazione con le istituzioni di ogni livello rappresentano
elementi distintivi dell’approccio adottato e hanno costituito la base per rifondare la reputazione aziendale,
gravemente compromessa solo pochi anni prima.

Il successo della reindustrializzazione del sito di Vado Ligure si pone come paradigma dell’intera
operazione: grazie alle partnership attivate con industria e Universita, da epicentro della crisi, la centrale € diventata
volano di sviluppo per il territorio e un modello per 'uscita sostenibile dalla produzione a carbone.

L’esperienza del processo di turnaround di Tirreno Power rappresenta certamente un modello ottimale di
gestione della crisi. L’obiettivo del teaching case & quello di descrivere e analizzare i fattori di successo del processo,
in modo che possa rappresentare un modello per i manager che si troveranno ad affrontare tali sfide nel futuro. Per
gli studenti, il teaching case rappresenta l'opportunita di analizzare un caso concreto di turnaround di successo. Il
focus sullindustria energetica, inoltre, offre ulteriori spunti di apprendimento in ragione della complessa
transizione energetica in atto.
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2. Premessa

2.1. Larivoluzione del settore energetico

Il processo di liberalizzazione del mercato energetico europeo prese le mosse negli anni Novanta e fu
concepito con lo scopo di garantire una transizione graduale da un sistema monopolistico ad un regime piu
competitivo. L’obiettivo principale fu U'introduzione della concorrenza nel settore energetico, il miglioramento del
livello di servizio e la limitazione delle molte inefficienze del mercato di allora. Questo, a sua volta, avrebbe condotto
alla creazione di un nuovo mercato trasparente in cuiiclienti, pit informati, avrebbero beneficiato di prezzi piu bassi
grazie anche alla concorrenza dei nuovi atlori. La transizione, formalizzala dalla Direttiva Elettricita della
Commissione Europea 96/92/CE, fu un processo lungo e complesso a causa delle molteplici differenze significative
tra gli Stati membri dell’Unione europea.

In Italia, fino al 1999, il settore elettrico era organizzato in un monopolio pubblico ad integrazione verticale.
Salvo poche eccezioni (come ad esempio Acea, operatore energetico creato nel 1909 al servizio della citta di Roma),
la generazione, trasmissione, distribuzione e vendita di energia facevano capo ad un unico attore: Enel (Ente
Nazionale Energia Elettrica).

Con il Decreto Bersani (D.lgs. 79/1999) prese il via il processo di liberalizzazione in Italia grazie
allintroduzione della separazione giuridica delle diverse fasi della catena di fornitura (Fig.1). Inoltre, perincentivare
la concorrenza nel settore della generazione elettrica, Enel fu costretta alla dismissione di un quarto della propria
capacita di generazione (cica 15.000 MW) costituendo tre societa di generazione (Genco) da cedersi ai nuovi atlori
del mercato. Inoltre, Enel dovette dismettere diversi asset della distribuzione che servivano 1,6 milioni di clienti
(ubicati nelle principali citta quali Roma, Milano e Torino). Infine, per stimolare la concorrenza nel settore, fu
costituito mediante spin-off un Gestore indipendente del sistema di trasmissione (Transmission System Operator,
TSO) e fu creata una societa ad hoc per la gestione della rele di trasmissione ad alta tensione.

Nello stesso anno, ai fini dell’attuazione del Decreto Bersani, il governo italiano varo un secondo decreto, il
Decreto D’Alema', che prevedeva un minuzioso programma di riconversione la cui atluazione fu affidata alle tre
Genco. Il recepimento della Direttiva UE contribui a fare dell’Italia un esempio virtuoso tra gli Stati membri
dell’'Unione europea.

Durante il primo decennio del processo di liberalizzazione (2000-2009), la domanda di energia in Italia
registro una persistente crescita. I nuovi attori del mercato attivarono un processo virtuoso attraverso la conversione
e ilrepowering delle centrali Enel e la costruzione di altri gruppi a tecnologia avanzata conformi al nuovo impianto
normativo, atti a soddisfare la domanda crescente e in grado di fornire un margine di riserva sufficiente. Nel 2003,
la necessita urgente di un sistema energetico adeguato fu sottolineata dal pesante blackout che interesso Uintera
penisola? lasciando senza elettricita per ore 56 milioni di persone. Questo evento mise a nudo la fragilita del sistema
elettrico nazionale e la necessita di un parco di generazione piu affidabile e flessibile (gia in costruzione). La Figura
lillustra questo punto e evoluzione del settore energetico italiano.

CCGT investment cycle begins

2000 Black-out

Market liberalization

1999

Disposal of 15000MW
power generation
2001-2002

Figura I: Evoluzione del settore energetico italiano

1 Gazzetta Ufficiale 207/199.
2[lblack-out fu di fatto causato da un disservizio di notevoli proporzioni in Svizzera.
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Cosi, il processo di liberalizzazione culmino non soltanto nella progressiva apertura del mercato, ma anche
in significativi investimenti nella capacita di generazione termoelettrica per soddisfare i requisiti di adeguatezza e
sicurezza del sistema energetico nazionale. Gli investimenti furono essenzialmente focalizzati sulla tecnologia
CCGT (Turbine a Gas a Ciclo Combinato). Dal 2000 al 2013, furono installati 19.000 MW di capacita CCGT? con un
investimento di 25 miliardi di euro ed una conseguente crescila significativa del margine di riserva“. Il 2004 fu
l'ultimo anno con un margine di riserva (con importazione media) inferiore al livello richiesto dall’operatore di
sistema, Terna (Fig. 2).
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— Riserva pianificata

Figura 2: Tendenza del margine di riserva nazionale’

Il passaggio alla tecnologia CCGT era altresiin linea con Uobiettivo di migliorare la performance ambientale
del parco. Di norma, il sistema CCGT consente un rendimento energetico complessivo di oltre il 50%, di gran lunga
superiore al 33% circa delle tradizionali centrali a vapore a ciclo aperto. Cio contribui a fare dell’Italia un ottimo
esempio di efficientamento del parco di generazione elettrico rispetto agli altri Stati membri dell’'Unione Europea.
Come indicato nella Fig. 3, il gas naturale registro una forte crescita nel mix produttivo (+76%) parallelamente al
crollo dell’olio combustibile (-77%) tra il 2000 ed il 2008.
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Figura 3: Raffronto del mix di produzione elettrica 2000-2008

3 hitp://www.iefe.unibocconi.it/wps/allegatiCTP/Rapporto%20finale%20%20Assoelettrica%20.pdf
4 https://www.qualenergia.it/articoli/20120801-il-soccorso-ai-cicli-combinati-e-a-quei-25-miliardi-che-rischiano-di-andare-fumo/
5 Fonte: nostra elaborazione di dati forniti da Terna.
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2.2. Lanascita di un nuovo attore: Tirreno Power

Tirreno Power, nuovo attore costituito nel 2003, acquisi Interpower, una delle tre Genco di Enel con 1.426
MW di centrali olio/gas, 660 MW di centrali a carbone e 63 MW di unita idroelettriche (capacita disponibile). La
missione dell’azienda fu da subito focalizzata sul significativo aumento dell’efficienza delle centrali e sul correlato
abbattimento delle emissioni. Di conseguenza, la visione fu quella di garantire la stabilita degli approvvigionamenti
e svolgere un ruolo attivo nella transizione dall’olio combustibile al gas con lo sviluppo di tecnologie agili e flessibili.

Dal 2003 al 2009, Tirreno Power realizzo un importante ciclo di investimenti volto al miglioramento della
performance tecnica ed ambientale nonché al poltenziamento della capacita di generazione, con U'installazione di
nuovi CCGT a:

e Civitavecchia 800 MW nel 2004 e 400 MW nel 2005;
e Vado Ligure 800 MW nel 2007;
e Napoli400 MW nel 2009.

Complessivamente, Tirreno Power investi circa 1.265 milioni di euro nelle conversioni a CCGT. La Fig. 4
fornisce una mappatura delle pietre miliari lungo il percorso di Tirreno Power, in parallelo all’evoluzione del settore
elettrico italiano. Oltre all’lammodernamento delle centrali termoelettriche, tra il 2007 e il 2012 fu lanciato un ciclo di
investimenti per le centrali idroelettriche.

Civitavecchia

Vendita delle Genco 400MW
2005
2002 Vado Ligure
Liberalizzazione 800MW
2007
1999
Civitavecchia Napoli
800MW 400MW

2003
———— TIRRENO
—=—POWER

Figura 4: Il percorso di Tirreno Power

3. Latempesta perfetta

Nel primo decennio del processo di liberalizzazione, gli operatori elettrici registrarono risultati positivi, che
lasciavano prevedere adeguati ritorni dai massicci investimenti effettuati. Tuttavia, nel triennio 2011-2014,
quest’ondata positiva subi una significativa battuta di arresto causata dalla crisi economico-finanziaria globale e a
dalla duratura recessione che vi fece seqguito. Per Tirreno Power, questa svolta negativa dello scenario economico
coincise con U'ordinanza di sequestro dei gruppi a carbone di Vado Ligure: con questa decisione, la Magistratura
mise 'azienda di fronte alla necessita di gestire una crisi ancora piu grave, e soprattutto inaspettata, rispetto ai
concorrenti. La sovrapposizione di questi eventi negativi diede origine alla “tempesta perfetta” di Tirreno Power.
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3.1. L’evoluzione del setlore energetico: 2009-2014

Dopo un primo decennio di costanti risultati positivi, il settore subi un periodo decisamente negativo
inizialo nel 2008 con la crisi finanziaria globale. Nonostante la tiepida ripresa del 2010, dal 2012 al 2014, il quadro
globale macroeconomico sfavorevole si tradusse in una tendenza negativa e in peggioramento. Questa tendenza
dirompente assesto un duro colpo al settore, al punto tale di incidere sulla dinamica della domanda di mercato. Ne
consegul una progressiva riduzione, determinata da due fattori principali:

e ildeclinodelle attivita produttive/manifatturiere, a causa della crisi economica, che causo una flessione del
PIL;

e la costante diminuzione dell’intensita energetica derivante dalle misure di efficientamento energetico
messe in campo.
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Figura 5: Evoluzione della domanda di energia °

Di conseguenza,la domanda di energia registro una tendenziale flessione costante i cui effetti continuarono
negli anni successivi (Fig. 5). Il persistere di questa congiuntura negativa esacerbo la crisi impedendo la ripresa.

Sullo sfondo di questo complesso scenario, nel 2009 fu introdotta la Direttiva Energie Rinnovabili’. Ai sensi
della nuova Direttiva, entro il 2020, il 20% di tutta energia consumata nell’'Unione europea (UE) avrebbe dovuto
essere generata da fontirinnovabili. Analogamente, il pacchetto 20-20-20 (Pacchetto Clima-Energia 20208) puntava
ad una crescita intelligente, sostenibile ed inclusiva, fornendo un sostegno agli attori del settore con un piano di
cospicui incentivi a favore degli investimenti rinnovabili.

A livello nazionale, il governo italiano converti la direttiva nel Piano di azione nazionale per le energie
rinnovabili, fissando per il 2020 Uobiettivo del 17% (energia rinnovabile prodotta rispetto al consumo) e sostenendo
il piano con massicci sussidi per un totale di 91,6 miliardi di euro nel periodo 2010-18°. Queste azioni comportarono
un rapido passaggio alle fonti rinnovabili che porto ad un’accelerazione estremamente rapida degli investimenti nel
settore. Alla fine del 2014, oltre il 17% del consumo finale di energia proveniva gia da fonti rinnovabili: Uobiettivo
stabilito per il nostro paese dal pacchetto UE 2020 ¢ stato quindi raggiunto con ampio anticipo (Fig. 6).

¢ Fonte: dati storici Terna da noi elaborati.
7https://ec.europa.eu/energy/en/topics/renewable-energy/renewable-energy-directive
8 https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020_en

° Fonte: dali pubblici elaborati da Elemens
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Figura 6: Tendenza di crescita delle fonti di energia rinnovabile 10

Queste politiche ed i relativi incentivi influirono significalivamente sulla concorrenza nel mercato
dell’energia, dato che diversi attori del settore erano appena giunti al termine del ciclo di investimenti in impianti
CCGT, tecnologia ad alto impiego di capitale. La Figura 7 mostra la tendenza negativa della domanda “contendibile”
(domanda disponibile netta dopo le importazioni e approvvigionamento di energie rinnovabili) per i gruppi
termoelettrici (dal 73% al 47%), con una drastica riduzione delle rispettive opportunita di mercato.

80%
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Figura 7: Evoluzione della tendenza della domanda disponibile !

Di conseguenza, nel 2013 la media di ore di funzionamento delle centrali CCGT era scesa di oltre la meta
rispetto al 20022

Successivamente all’ingresso sul mercato delle centrali ad energia da fonti rinnovabili favorito dalla politica
di incentivi, il mix energetico ha vissuto una nuova e profonda evoluzione; come evidenziato dalla Fig. 8, la quota di
generazione a gas regredi dal 54% al 34%.

10 Fonte: Elemens ed ARERA.

'Fonte: dati Poyry Management Consulting. La domanda media é calcolata come quota della domanda totale coperta dalla generazione
termica.

12Pju precisamente, la media delle ore di attivita e scesa da 5.877 a 2.536 ore. Fonte: Poyry Confindustria.
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Figura 8: Raffronto del mix di produzione di energia 2008-2014

In questo contesto, il periodo di rientro degli investimenti nelle CCGT si allungo notevolmente e divenne
estremamente difficile conseguire un accettabile ritorno sugli investimenti (ROI). 3

A causa della sovrapposizione di questi fattori, l'offerta crebbe pit della domanda, generando un persistente
eccesso di capacita. Durante il cosiddetlo periodo di transizione, durato piu di vent’anni, il settore energetico subi
una profonda trasformazione. Comunque, nel complesso, non ne derivarono concreti benefici per i consumatori
italiani di energia, che dovettero sopportare Uonere di ingenti spese per sostenere la politica di incentivi per le
rinnovabili.

LA CRISI: PUNTIIN EVIDENZA

Sul fronte del mercato, la crisi del settore genero una persistente contrazione della domanda di energia,
specialmente per quanto riguarda i consumi industriali.

Sul fronte dellindustria, la transizione energetica e la politica di incentivi delU'UE sulle rinnovabili genero un
significativo eccesso di capacita.

3.2. Tirreno Power: la tempesta perfetta

Nel 2014 la crisi si acui per Tirreno Power a causa di un’indagine penale che vide il sequestro dei gruppi a carbone di
Vado Ligure. Queste centrali a carbone, con una capacita di generazione di circa 660 MW, svolgevano un ruolo
fondamentale nel portafoglio impianti della societa. Allora, tali impianti a carbone erano gli unici asset a generare
un flusso di cassa positivo, assicurando pertanto la continuita aziendale (Fig. 9).
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Figura 9: Raffronto dei margini della produzione di energia a gas e carbone.

13 Uno dei principali risultati di questa robusta politica di incentivi fu il raggiungimento degli obiettivi 20-20-20 con ampio anticipo rispetto
al piano iniziale.
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Le indagini furono ufficialmente avviate nel 2012 dalle autorita giudiziarie di Savona a sequito delle accuse
presentate dalle associazioni di ambientalisti circa il presunto nesso causale tra le emissioni della centrale e la
maggiore incidenza di alcune patologie nella zona. Nel 2015, si fece avanti Uipotesi di reato di disastro ambientale e
sanitario nonché omicidio plurimo a carico degli amministratori e dei dirigenti di Tirreno Power!.

Al di la delle conseguenze, l'ordinanza del tribunale ebbe un impatto negativo sulla reputazione della
societa. Il processo che fece seguito alle indagini ne causo un grave danno all'immagine e alla percezione che il
mercato aveva della stessa, mettendo a repentaglio la reputazione aziendale.

Quanto ai dati economici, la societa passo da circa 100 milioni di euro di utili nel 2010 ad una perdita di 296
milioni di euro nel 2013 e di 110 milioni nel 2014, trascinando in territorio negativo il patrimonio netto. Alla fine del
2014, la societa era lecnicamente in fallimento. Nel 2013, la sociela aveva gia dichiarato l'insolvenza su un debito di
897 milioni di euro (Fig. 10).

GWh

—— Patrimonio netto Risultato netto | 12000

[0 Produzione 10000
400
300

—| 8000
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—— 6000
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—— 4000

—— 2000

Figura 10: Scenario evolutivo della crisi

Il sequestro delle centrali a carbone, ad alto impiego di manodopera, e la forte contrazione dei margini sulla
produzione di CCGT significo il 60% di esuberi nella forza lavoro di Tirreno Power. La tempesta perfetta ebbe
ripercussioni economiche sulle aree circostanti la centrale, con un impatto devastante sull’occupazione locale.
Secondo la Prefettura di Savona, oltre 90 societa e circa 870 addetti persero il lavoro a causa del sequestro della
centrale a carbone.

4. Lariorganizzazione strategica

Alfine direagire prontamente alla crisi, Tirreno Power mise a punto una strategia globale di riorganizzazione
(turnaround) che poggiava su due pilastri. [l primo puntava a porre le fondamenta per il rilancio e per riportare la
societa a livelli di flussi di cassa sostenibili. Questa parte, spesso definita Piano di ridimensionamento
(retrenchment) nella letteratura manageriale, € il primo pacchetto di azioni che una societa intraprende per
garantire la continuita aziendale ed aumentare Uefficienza riducendo i costi. Pertanto, il piano di riorganizzazione
i Tirreno Power inizio con un accordo di ristrutturazione del debito (AdR) che si basava su un piano industriale
che prevedeva importanti azioni di razionalizzazione della struttura dei costi (§ 3.1). Il secondo pilastro, spesso
denominato Piano di recupero (recovery), fu progettato in modo tale da ripristinare la redditivita aziendale e
costituisce il vero motore del successo del processo di riorganizzazione, portando risultati di lungo periodo. Per
riflettere questo approccio, Tirreno Power ha riprogettato la propria posizione industriale optando a favore della
chiusura delle centrali a carbone e rifocalizzandosi su tecnologie sostenibili (§ 3.2).
Di conseguenza, con queste decisioni strategiche, furono ridefiniti anche la struttura ed i processi organizzativi per
garantire il successo del turnaround (§ 3.3).

14 Tuttavia, 'accusa non era supportata da prove con dati statistico-epidemiologici di enti autorizzati facenti parte dell’Osservatorio
Regionale Salute Ambiente (luglio 2018).
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4.1.

L’accordo di ristrutturazione del debito (DRA)

“I primi numeri di Tirreno Power tornano! La Societa é stata ristrutturata, ¢'¢ un nuovo management e un
nuovo piano, gli azionisti hanno fatto la loro parte: ora deve camminare con le sue gambe .”

Aldo Chiarini, allora CEO di Engie Italia e consigliere di amministrazione di Tirreno Power.

TERMINOLOGIA MANAGERIALE

* In cosa consistono le misure di ridimensionamento (retrenchment) e di recupero (recovery) in una
riorganizzazione?

Le azioni di ridimensionamento, sinonimo di azioni operative, sono un pacchetto di attivita
organizzative intraprese per la riduzione di costi e cespiti (Michael & Robbins, 1998). Per contro, le azioni
strategiche sono quelle intraprese per cambiare o adeguare i campi di azione di un’azienda e le modalita
con cul compete in tali campi (Barker & Duhaime, 1997). Seguendo una logica congruente, alcuni hanno
sostenuto che un declino derivante da problematiche operative (vale a dire, inefficienze) richiede azioni
operative (quali il ridimensionamento) per il recupero, mentre il risanamento di problematiche di
caraltere strutturale (vale a dire di disallineamento tra le aziende ed i rispetlivi ambienti di riferimento)

richiede azioni strategiche.

Il primo passo per il raggiungimento della stabilita finanziaria prevedeva la negoziazione di un accordo con

un consorzio di banche per il processo di ristrutturazione del debito (AdR). Ai sensi dell’articolo 182-bis del codice
fallimentare, & possibile mantenere la continuita aziendale proteggendo al contempo gli interessi dei creditori
attraverso strumenti flessibili e controlli adeguati. L’accordo di standstill raggiunto con le istituzioni finanziarie
duro due anni. Le negoziazioni iniziarono nell’ottobre del 2013 e le linee guida furono stabilite di concerto con le
banche e gli azionisti nel gennaio del 2015. Dopo l'approvazione del term sheet, 'AdR fu approvato dal tribunale e
I'accordo fu infine sottoscritto dalle parti nel dicembre 2015.

L’AdR prevedeva una ricapitalizzazione di 100 milioni di euro, interamente sottoscritta dagli azionisti, per

il rilancio di Tirreno Power, avviando il processo di ristrutturazione del debito. L’indebitamento finanziario iniziale
di 897 milioni di euro fu rifinanziato con il seguente schema (Fig. 11):
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Furono emessi strumenti finanziari partecipativi detti "SFP junior" per un importo nominale di circa 285
milioni di euro, che di fatto trasformo una parte del debito finanziario in uno strumento simil-azionario;

[l debito con le banche fu ridotto, quindi, a 600 milioni di euro. 550 milioni di euro da pagarsi in due tranche:
300 milioni (tranche A) entro il 2022 (prorogabile al 2024) e la seconda (tranche B) entro il 2024 (prorogabile
al 2026). I rimanenti 50 milioni di euro dovevano sostenere le attivita operative della societa (revolving
facility);

Quanto alla parte rimanente, 6 milioni furono pagati e 7 cancellati.
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Figura 11: Composizione del DRA

Strumento strategico fondamentale per la continuita aziendale e la stabilila finanziaria, 'AdR prevedeva
condizioni molto rigide e una serie di limitazioni operative.

Limitazioni dell’AdR

Dal punto di vista finanziario, ’AdR imponeva rigorosi parametri finanziari per il rimborso dell’intero
debito residuo. Analogamente, dal punto di vista economico, '’AdR imponeva un piano industriale con limitazioni
rigide che richiedevano un sostanziale taglio dei costi, incluso il costo del lavoro'®, prevedendo una riduzione del
50% delle risorse interne. Inoltre, 'AdR prevedeva il rigoroso rispetto delle scadenze di rimborso. Furono imposte
limitazioni significative per ridurre la flessibilita strategica e non fu consentita 'assunzione di ulteriori rischi
industriali, con conseguente drastica limitazione del perimetro di sviluppo della societa.

[’AdR impose un piano di rendicontazione economico-finanziaria per la verifica su base regolare dei
risultati della societa e del costante rispetto di convenant molto stringenti. La societa fu sottoposta ad un controllo
continuativo da parte delle istituzioni finanziarie.

Vantaggi dell’AdR

Evitando la bancarotta, riducendo il debito ed assicurando un periodo di grazia per il rifinanziamento, ’AdR
consenti a Tirreno Power di ritornare alla stabilita finanziaria ed economica. In particolare, in caso di risultati
estremamente negativi o per vincoli normativi alla capitalizzazione, Tirreno Power poteva convertire, in tutto o in
parte, il debito della tranche B in strumenti finanziari partecipativi. Infatti, ’AdR conteneva specifiche misure in
grado di garantire la continuita aziendale anche in caso di eventuali situazioni straordinarie.

4.2. Lachiusuradella centrale a carbone

“La chiusura di una centrale a carbone era nell’aria e va nella direzione segnata dai piani governativi...).
Ora dobbiamo lavorare affinché questa decisione sia compatibile con la salvaguardia dell’occupazione.”

Giovanni Toti, Presidente della Regione Liguria

Dopo la chiusura del’AdR, volendo creare valore per tutti gli stakeholder e allinearne gli interessi, Tirreno
Power si trovo davanti ad un dilemma fondamentale: negoziare per il dissequestro e il riavvio degli impianti a
carbone oppure chiuderli. Questa decisione fu attentamente valutata da diversi punti di vista. Dal punto di vista
istituzionale, era evidente che le autorita italiane, a tutti i livelli, avrebbero sostenuto la chiusura degli impianti. “Le
ultime 10 centrali a carbone potrebbero essere dismesse entro 10 anni,” affermo Gian Luca Galletti, I'allora Ministro
del’Ambiente. Analogo era Uobiettivo delle linee guida europee. Insieme al “Clean Energy Package” del 2009, anche

15 ’analisi approfondita condotta dalla Direzione sulle risorse interne ¢ discussa nelle sezioni che seguono.
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I’Accordo di Parigi del 2015, redatto durante la Conferenza Quadro delle Nazioni Unite sui Cambiamenti Climatici
(UNFCC) e condiviso da 196 stati in tutto il mondo, confermo l'intenzione dell’'Unione Europea di intraprendere sforzi
ambiziosi per limitare il cambiamento climatico. Per estendere lo studio al di la della posizione istituzionale e
comprendere gli orientamenti della comunita locale, Tirreno Power affido a SWG, primaria societa demoscopica, la
conduzione di un sondaggio nel savonese per capire come fosse percepita la centrale a carbone. I risultati del
sondaggio furono considerati dalla Direzione di Tirreno Power nel processo decisionale riguardante la chiusura di
tali impianti.

Dopo questa analisi preliminare, fu effettuata una dettagliata analisi strategica per prendere in
considerazione ogni singola dimensione della questione.

ASPETTI OPERATIVI ASPETTI FINANZIATI AUTORIZZAZIONI
*  Performance * Performance * Modifiche/nuova
tecniche impianto economico/finanziarie AlA e del carbonile
* Rischio/opportunita dellinvestimento su * Tempistiche
di mercato un orizzonte limitato * Prescrizioni

CONSENSO * Funzionalita « Possibili ricorsi su

« Contesto istituzionale logistica carbone AlA ottenuta
sfavorevole (locale,
nazionale ed
internazionale)

* Opposizione parte ASPETTI GESTIONE ADR ASPETTI LEGALI
rilevante della AMBIENTALI + Modifica piano + Dissequestro
popolazione * Performance industriale (ed dellimpianto

ambientale eventuale nuova * Risvolti su
* Impatto logistica omologa) procedimenti penale
carbone

Figura 12: Valutazione strategica per la chiusura della centrale a carbone

Registrato il favore di istituzioni e comunita locale alla chiusura, Tirreno Power studio anche 'impatto dal
punto di vistaoperativo,considerando 'opzione alternativa del riavvio dei gruppi a carbone. In particolare, la societa
valuto i nuovi vincoli relativi alla logistica del carbone, dato che le strutture precedentemente utilizzate erano state
smantellate a seguito del varo di una nuova piattaforma portuale a Vado Ligure. Tirreno Power considero anche
nuovi assetti produttivi per soddisfare i requisitiambientali e tecnici e permettere di cogliere opportunita di mercato

Il processo decisionale fu inoltre basato su valutazioni economico-finanziarie. La scelta di riavviare la
produzione a carbone avrebbe portato ad un ritorno (solo) a breve termine, non essendo in linea con la tendenza
istituzionale verso la graduale eliminazione delle centrali a carbone. Inoltre, la riapertura della centrale avrebbe
potenzialmente richiesto una modifica del piano industriale previsto dal’AdR. Furono considerate anche
dimensioni di carattere amministrativo e legale, quali i tempi di ottenimento delle nuove autorizzazioni, la fattibilita
del soddisfacimento dei requisiti autorizzativi e i risvolti sul processo penale in corso.

La decisione di chiudere la centrale fu una parte fondamentale di una strategia proattiva di turnaround.
Anziché combattere una battaglia di retroguardia da cui nessuno sarebbe uscito vincitore, la societa decise
responsabilmente di porsi a capo della transizione energetica, attuando per prima in Italia una strategia di uscita
soslenibile dalla produzione di energia da carbone (6 giugno 2016).

4.3. Lagestione del tavolo di crisi

“La discussione a tuttii livelli istituzionali e cruciale per la salvaguardia dei livelli di occupazione della
forza lavoro locale e il rilancio del territorio.”

Teresa Bellanova, allora Viceministro del Ministero dello Sviluppo Economico

“Fu istituita un’unita di crisi presso il Ministero dello Sviluppo Economico (dopo la chiusura dei gruppi a
carbone), in cui la societd inizio a lavorare con i sindacati e le istituzioni. Insieme trovammo soluzioni a problemi
veramente complessi,” disse Fabrizio Allegra, Direttore Generale di Tirreno Power, sottolineando il ruolo cruciale
svolto dai responsabili del tavolo di crisi in una strategia di riorganizzazione di successo.

Di fatto, la chiusura della centrale a carbone ebbe notevoli risvolti negativi sul piano sociale, con un impatto
drammalico in termini di contrazione della forza lavoro. Tirreno Power aveva gia vissulo una riduzione della forza
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lavoro immediatamente dopo il sequestro, a causa dei ripetuti risultati negativi che resero necessario un primo
ridimensionamento. Il problema fu temporaneamente risolto con Uintroduzione di un programma di incentivo
all’esodo volontario (130 persone, pari al 25% dei dipendenti) e applicando, per i restanti dipendenti, un contratto di
solidarieta.

“Questi contratti di solidarieta consentono alle societa che si trovano ad affrontare una crisi di ridurre il

costo del lavoro senza ricorrere alla cassa integrazione, con lo scopo di ripristinare la piena produzione. Grazie agli
strumenti speciali valutati e concessi dall’Amministrazione, i dipendenti di Tirreno Power hanno concordato di
ridurre il proprio monte ore lavorate. Nonostante il beneficio, queste procedure aumentano estremamente la
complessita organizzativa. Per esempio, non é facile gestire il passaggio di consegne nella manutenzione di una
centrale elettrica con squadre che si alternano in continuazione.”

Gianfranco Gennaro, allora Direttore HR di Tirreno Power

Nel 2016 (Fig. 12), la chiusura della centrale a carbone richiese un ulteriore taglio del 50% della restante forza
lavoro. Data Uentila del problema, il processo di ridimensionamento dovette essere gestito dal Ministero dello
Sviluppo Economico (MiSE). La prima sessione plenaria del tavolo di crisi si svolse presso la sede del Ministero il 4
luglio 2016.

“Dopo il primo incontro al Ministero dello Sviluppo Economico, ci guardammo pensando “Non arriveremo a
dicembre”.

Alberto Manzi, Rappresentante sindacale del sito di Vado Ligure

I negoziati durarono sei mesi, durante i quali si verifico una fase di stallo dovuta all’'impossibilita di adottare
gli ammortizzatori sociali. Durante U'impasse, il 7 settembre, Tirreno Power fu costretta ad avviare la procedura di
mobilita che prevedeva il licenziamento collettivo di 186 dipendenti (pari al 50% della forza lavoro). Si tratto del
primo caso nel settore elettrico italiano in cui una societa fu costretta a ridimensionare drasticamente la forza lavoro,
oltretutto non su base volontaria.

Solo successivamente alla dichiarazione formale dello stato di crisi per area di Savona, con il Decreto per
“Area di crisi complessa”, fu possibile superare lo stallo. Il Decreto, che prevedeva misure speciali per la gestione
della crisi, consenti a Tirreno Power di negoziare con i sindacati, gestendo gli esuberi attraverso un piano condiviso
con il governo e le istituzioni locali. Cio permise l'attivazione di due contratti speciali che si avvalsero della Cassa
Integrazione Guadagni Straordinaria, per un anno, strumento necessario a facilitare una gestione sostenibile degli
esuberi.

ILCdA di Tavolo di Stallo del Apertura della Conil Decretoper  Piano Attivazione 2
Tirreno crisi: prima Tavolo in proceduradi  superamento  area di crisi condiviso perla  contratti di
Power decide convocazione  assenzadi mobilitacon  dellostallo del complessa gestione dei 181 CIGS per
la chiusura formale al ammortizzatori  licenziamenti tavolo e del Savona esuberi subase  Vado Ligure e
degli MISE sociali obbligatori riavvio delle concordata altri siti per 12
impianti a utilizzabili relazioni nell'arco di12 mesi
carbone sindacal, mesi

Tirreno Power

revoca la

mobilita

Figura 13: Unita di Crisi (2016)

5. Esecuzione della riorganizzazione

In base ai piani precedenti, 'esecuzione della riorganizzazione e il recupero della societa sono stati messi in
atto mediante molteplici azioni, articolate intorno a tre principali pilastri: iniziative volte a migliorare le
performance economiche e finanziarie (§ 4.1), azioni di sostegno alle persone (§ 4.2) e responsabilita sociale
d'impresa (§ 4.3).
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5.1. Le prestazioni economiche e finanziarie

Tirreno Power ha attuato numerose azioni strategiche volte a migliorare le performance economiche e
finanziarie e a rafforzarne la presenza sul mercato. Di conseguenza, nei mercati dell’energia e del gas sono state
intraprese molteplici iniziative, consolidando ulteriormente una cultura organizzativa orientata al mercato.

Come illustrato in precedenza (§ 3.1), 'accordo di ristrutturazione del debito (AdR) impose a Tirreno Power
'attuazione di un piano di riduzione dei costi. Per adempiere ai rigorosi vincoli, Tirreno Power attuo una
rinegoziazione sistematica di tutti i contratti in essere, nonché una riorganizzazione delle attivita di staff e dei
processi, ottenendo risparmi sui costi fissi, maggiori del 20% rispetto a quelli richiesti dalU’AdR (Fig. 14).

100 99,5
89,8
802 783 811
734
I I I |

2015 2016 2017 2018

Il PIANO BANCHE EFFETTIVO

Figura 14: Andamento dei costi operativi (Indice: 2015 = 100%)

Tali risparmi contribuirono alla generazione di risorse da investire nel miglioramento delle performance
degliimpianti. Tirreno Power mise in primo piano Uefficienza operativa e sviluppo un piano di investimenti di ampio
respiro che vide quasi raddoppiare 'importo previsto nell’accordo originario,andando ben al di la di quanto previsto
dall’AdR. Tali investimenti hanno gradualmente reso Tirreno Power pit competitiva, migliorando le prestazioni
delle centrali CCGT piu flessibili delle centrali a carbone, al fine di soddisfare il fabbisogno del Gestore del Sistema
di Trasmissione (particolarmente volatile a causa dell’elevata concentrazione di produzione non programmabile di
energie rinnovabili).

Grazie ai buoni risultati conseguiti, la societa ha assistito a un incremento della propria affidabilita
commerciale rispetto alle controparti del settore e questo ha dato vita a nuovi contratti bilaterali di vendita di
energia. Sono state acquisite nuove piattaforme per le analisi di mercato tese a rafforzare le competenze
econometriche e statistiche e a favorire la competitivita sul mercato. Attraverso la ridefinizione di ruoli e
competenze, e stata promossa una piu stretta collaborazione tra le unita interne di Energy Management, Produzione
e Regulatory Affairs. Grazie all’istituzione di nuove procedure e all’automazione della gestione delle vendite,
supportata da nuove piattaforme e competenze, la societa ha assistito a un importante miglioramento della capacita
di cogliere le opportunita di mercato. Per quanto riguarda 'approvvigionamento di gas naturale, Tirreno Power ha
avvialo attivita di scouting per la selezione di nuove forniture di gas sempre piu competitive e valutare la fattibilita
dell’accesso alle attivita di gas shipping.

L’effetto virtuoso generato dall’attuazione di queste iniziative ha reso Tirreno Power conforme a tutti gli
impegni imposti dall’AdR. Di fatto, tutti gli obiettivi di cui all’accordo di ristrutturazione sono stati raggiunti, sia in
termini di target industriali, sia di rimborso del debito (Fig. 15) e Tirreno Power é stata in grado di raggiungere Uutile
con un anno di anticipo rispetto all’obiettivo stabilito dal’AdR.
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Figura 15: Indebitamento finanziario netto (Indice: 2015 = 100%)

5.2. L’attenzione alle persone

Tirreno Power é stata la prima societa del settore elettrico a firmare un accordo con i sindacati per gestire il
ridimensionamento aziendale e ridurre le conseguenze di natura sociale di un licenziamento collettivo. E’ qualcosa
che non ha precedenti in termini di portata e approccio innovativo.

Paolo Pirani, segretario generale della Uiltec

Per una societa che versa in una condizione di crisi, non esistono solo i conti da sistemare, ma ci sono anche le persone
che devono ritrovare la motivazione ed essere pienamente coinvolte nella trasformazione dell’attivita.

Fabrizio Allegra, Direttore Generale di Tirreno Power

Oltre al controllo delle prestazioni economiche e finanziarie, una politica di “attenzione alle persone”
(people caring) ha costituito il fulcro dell’esecuzione del turnaround. “Tutte le volte che tre di noi si trovavano alla
macchina del caffe, sapevamo che due dei tre erano di troppo” ha affermato Gianfranco Gennaro, ex Responsabile
delle risorse umane di Tirreno Power, a conferma della necessita di “... una rinascita dell’occupazione dalle ceneri del
carbone” (Fabrizio Allegra, Direttore Generale di Tirreno Power). In effetti, le trattative con i sindacati hanno dato
vita a un processo di ridimensionamento realizzato attraverso un ventaglio di strumenti pubblici e privati.
Unitamente alla cassa integrazione straordinaria, sono stati attivati ulteriori strumenti per individuare soluzioni
personalizzate e stipulare diversi accordi individuali, tra cui il prepensionamento, incentivi all’esodo volontario,
internalizzazione di attivita specifiche, ricollocamento, sostegno all’autoimprenditorialita e contratti di solidarieta
con azionisti e fornitori per offrire opportunita di lavoro. Inoltre, ¢ stato negoziato un accordo di settore con i
sindacati (Contratto di solidarieta) con Uobiettivo di reimpiegare le risorse in esubero presso altre societa operanti
nel settore elettrico. Grazie al pieno ricorso e utilizzo di questa vasta gamma di strumenti, la procedura di mobilita &
stata portata a termine con successo, limitando il contenzioso all’1% dei casi.

La politica di sostegno alle persone prevedeva altresi un’ampia gamma di strumenti di gestione del team.
Per favorire la coesione organizzativa, Tirreno Power ha attivato un programma manageriale e di team building che
ha visto il coinvolgimento di circa 40 risorse con responsabilita manageriali. Il lavoro di squadra si & concentrato
sullo scambio di esperienze e sulla condivisione di informazioni tra le persone accomunate dall’ingrato compito di
gestire gli esuberi e, al contempo, dalla necessita di raggiungere gli ambiziosi obiettivi operativi stabiliti dal’AdR.

L’obiettivo del programma era costituire un team di gestione impegnato nel miglioramento delle
prestazioni aziendali in un contesto di profondi cambiamenti e incertezza.

Per rafforzare la coesione dell’organizzazione, sono state adottate ulteriori iniziative:

- la creazione di un team di gestione allargato, impegnato nella continua condivisione delle
informazioni;

- laprogettazione di programmi di formazione basati sulle competenze individuali per rafforzare la
coesione del team e sviluppare le complesse abilita di problem-solving;
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- la pianificazione di incontri in loco estesi a tutta la popolazione aziendale al fine di diffondere
competenze tecniche e manageriali;

- losviluppo di comunicazione interna tesa a migliorare il clima lavorativo;

- lavalutazione dirisorse ad alto potenziale per Uorientamento di percorsi professionali, unitamente
a piani di sviluppo personale attraverso programmi individuali di coaching e mentoring.

Sono stati introdotti strumenti all’avanguardia (quali 'app Beaconforce) per monitorare il clima interno in
azienda e definire un piano d’azione adeguato per sviluppare relazioni piu solide all’interno delle unita aziendali e,
piuin generale, promuovere il dialogo e la motivazione tra le risorse di Tirreno Power. Contemporaneamente, oltre
il 25% del personale Tirreno Power ha modificato o incrementato le proprie responsabilita, grazie a un programma
dirotazione interna e di meritocrazia.

Il piano é slalo attuato attraverso riunioni periodiche (ogni 3-4 mesi) finalizzate all’allineamento dei
manager sugli obiettivi raggiunti, i progressi compiuti e i risultati economici e finanziari. Inoltre, presso i siti di
produzione sono stati pianificati incontri a cadenza regolare con il top management per migliorare 'interazione con
i dipendenti, monitorare la performance delle centrali e scambiare idee su possibili azioni correttive da
intraprendere. [l risultato positivo di queste iniziative ha valorizzato 'immagine aziendale, trasmettendo altresi un
segnale positivo al mercato. La rinnovata reputazione ha reso la societa nuovamente interessante sia agli occhi dei
profili senior sia a quelli dei profili junior con un alto potenziale.

5.3. Laresponsabilita sociale d’impresa

Oltre all’attuazione della politica di sostegno alle persone e delle alternative strategiche per promuovere le
prestlazioni economiche e finanziarie, la societa ha inoltre avvialo azioni di responsabilita sociale d’impresa, le quali
hanno rappresentato una componente fondamentale del piano di esecuzione del turnaround.

La centrale di Vado Ligure ha radici profonde all'interno della comunita locale, nella quale ha generato, per
decenni, lavoro e sviluppo economico. L’impatto dei procedimenti penali ha posto l'accento sulla centralita del ruolo
sociale svolto dall’azienda, suscitando diversi timori tra Uopinione pubblica. Inoltre, il ridimensionamento
obbligatorio della forza lavoro ha amplificato ulteriormente 'impatto della crisi in termini di reputazione.

Per superare questi problemi, tra le altre, sono state intraprese due principali iniziative: la
reindustrializzazione del sito di Vado Ligure (§ 4.3.1) e lo sviluppo di un piano di gestione degli stakeholder (§ 4.3.2).

5.3.1. Lareindustrializzazione di Vado Ligure

“Siamo qui, oggi, per raccontare l'inizio di una nuova storia (...). La storia di un’area capace di riqualificarsi”.

Giovanni Toti, Presidente della Regione Liguria

“Abbiamo passato quattro anni difficili. Oggi mi entusiasma tornare qui,
sapendo che in poco tempo quest’area vivra una rinascita e sara popolala da lavoratori”.

Monica Giuliano, Sindaco di Vado Ligure ed ex Presidente della Provincia di Savona'®

Il piano di reindustrializzazione di Vado Ligure mirava a compensare il ridimensionamento della forza
lavoro e, pitin generale, ad avviare il rilancio di una vasta area industriale, come quella intorno a Savona, che viveva
una profonda e lunga crisi economica.

Il progetto ha visto la luce attraverso un’importante campagna di comunicazione tesa a promuovere
Uiniziativa di reindustrializzazione tra il maggior numero possibile di soggetti potenzialmente interessati.
L’elemento cardine ¢ stato il coinvolgimento di una vasta gamma di aziende e attivita produttive che potevano
avvalersi degli spazi e delle infrastrutture del sito di Vado Ligure, indipendentemente dal settore di appartenenza. A
questo proposito, & stato condotto un meticoloso processo di selezione al fine di esplorare ogni alternativa possibile.
Il processo ¢ durato due anni, ha coinvolto oltre 50 operatori e sono stati effettuati oltre 100 sopralluoghi tecnici in

16 Dichiarazioni registrate durante I'evento di presentazione dell’accordo di reindustrializzazione del sito (Vado Ligure, 17 ottobre 2018)

18



Luiss
Business
School

loco (Fig. 16). Tirreno Power ha ricevuto venti offerte vincolanti da un gruppo variegato di societa nazionali e
internazionali. Tra le ventiofferte originarie, ne sono state selezionate dieci delle piu valide e, attraverso il successivo
processo di trattativa, é stato scelto il Gruppo Vernazza Autogrit.

® & | W = | A

50 20 300 8,000 300,000
Manifestazioni di interesse Offerte tecnico- Nuove opportunita di Metri quadri Metri quadri
di aziende italiane e economiche impiego disponibili per disponibili per
straniere formalizzate IUniversitadi attivita industriali

Genova

Figura 16: La reindustrializzazione di Vado Ligure

Nellottobre 2018, Tirreno Power ha siglato un accordo con Vernazza Autogru, azienda leader nel settore
meccanico e nel campo del sollevamento. Vernazza Autogru ha deciso di instaurare il proprio nuovo centro
operativo e di formazione su 30 ettari dell’area di Vado Ligure, esattamente nella porzione di sito reso disponibile
dalla dismissione delle unita a carbone. L’area acquistata ospitera, inoltre, il primo centro di formazione per i
lavoratori del settore del sollevamento. La struttura formera piu di 200 giovani lavoratori all’anno, tra cui risorse
interne ed esterne dell’azienda, dando priorila agli abitanti del territorio circostante. Da dicembre 2016, data
dell’accordo con i sindacati nazionali, Tirreno Power si ¢ impegnata a risolvere la questione del ridimensionamento
della forza lavoro. Alla fine di questo processo, Vernazza Autogru assumera e formera piu di duecento persone,
comprese quelle che sono state interessate alla procedura di riduzione del personale di Tirreno Power; cio si
ripercuolera posilivamente anche sull’indotto (si stimano almeno 200 nuovi posti di lavoro).

Appena un mese prima era stata firmata la collaborazione tra Tirreno Power e 'Universita di Genova. In
base all'accordo, le strutture, i servizi e un intero edificio nel sito di Vado Ligure saranno convertiti in aule, sale
conferenze e laboratori. E stato istituito un laboratorio “all’aperto”, cosi da rendere operativa e accessibile la centrale
a ciclo combinato presente nel sito agli studenti di ingegneria meccanica ed energetica. L’accordo ha allineato le
attivita di ricerca e sviluppo dell’'universita e della societa consentendo la partecipazione congiunta a progetti di
ricerca europei finanziati da enti internazionali, nazionali e locali. Di conseguenza, “la collaborazione con Tirreno
Power (...) migliora il ruolo dell'universita come motore di sviluppo e innovazione”, ha affermato Paolo Comanducci,
Rettore dell’'Universita di Genova. I partner collaboreranno in numerosi ambiti: energia, ingegneria degli impianti
industriali, politiche ambientali, gestione generale e monitoraggio dei processi di produzione. La partnership é stata
determinante per il piano di esecuzione della riorganizzazione: “Le compelenze sono costruile attraverso la
formazione e U'innovazione nasce dalla ricerca: Tirreno Power persegue entrambi questi obiettivi per promuovere la
crescita della comunita locale insieme allo sviluppo ditecnologie a basso impatto ambientale”, ha confermato Fabrizio
Allegra, Direttore Generale di Tirreno Power.

5.3.2. Piano di stakeholder management

L’obiettivo principale del Piano di gestione degli stakeholder di Tirreno Power é la promozione di una
cultura della responsabilita sociale unita all’allineamento delle aspettative e delle esigenze delle parti interessate,
che contribuisce altresi al miglioramento della reputazione aziendale. L’intera organizzazione é orientata alla
realizzazione del maggiore valore possibile per i portatori di interesse, senza cadere nel tradizionale dilemma del
trade-off. Tutte le iniziative intraprese dal momento del sequestro delle unita a carbone ad oggi hanno dimostrato
che Tirreno Power ha agito in maniera tale da garantire che “non vi siano conflitti tra le prestazioni a tutti i portatori
di interesse e il conseguimento di rendimenti eccellenti per gli azionisti, (...) di fatto, a lungo termine é impossibile

immaginare un aspetto disgiunto dall’altro”™. Come illustrato nella Figura 17, nel 2018 Tirreno Power é stata in grado
di creare valore, condiviso con la pubblica amministrazione, istituti finanziatori e dipendenti.

7Freeman, R.E., Harison, J.S., Wicks, A.C., Parmar, B., de Colle, S. (2010), Stakeholder Theory: The State of the Art, Cambridge University
Press;
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Figura 17: Ripartizione del valore aggiunto di Tirreno Power nel 2018

L’intero piano di esecuzione della riorganizzazione ¢ stalo sviluppato per allineare e rispondere agli
interessi dei portatori di interesse, dalla politica di sostegno alle persone e lo sforzo di risolvere la questione del
ridimensionamento, alla reindustrializzazione di Vado Ligure e la collaborazione cardine con l’'Universita di Genova
(Fig. 18). Tirreno Power ha contribuito allo sviluppo del savonese applicando una formula in cui lavoro,
imprenditorialita, istruzione e ricerca sono intessute tra loro per far scaturire lo sviluppo del territorio.
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Figura 18: Mappa dei portatori di interesse di Tirreno Power

In questo contesto, la ricostruzione della reputazione ¢ una conseguenza naturale del mantenimento di
relazioni proficue con tutti i portatori di interesse. All’epoca dei fatti, anche la reputazione ¢ stata influenzata da
numerosi eventi, tra cui gli sviluppi del procedimento penale che hanno svolto un ruolo cruciale. Dal 2016 al 2019,
'entita del procedimento penale si € notevolmente ridimensionato. Il numero di persone coinvolte é passato da 86 a
26 e sono state archiviate sia le accuse di abuso d’ufficio, sia di omicidio colposo plurimo. Allo stesso tempo, 'accusa
di disastro ambientale doloso ¢ stata derubricata e ridotta a condotta colposa. L'effetto positivo in termini di
reputazione é stato inoltre confermato dai cambiamenti sostanziali a livello di copertura mediatica rispetto al
periodo del sequestro delle centrali del 2014. In un recente articolo di stampa (2019) Tirreno Power viene descritta
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come un modello sostenibile per la nuova era di transizione energetica (Fig. 19), a conferma, ancora una volta, del
successo della reindustrializzazione di Vado Ligure.
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Figura 19: Evoluzione dei comunicati stampa di Vado Ligure

Per verificare il miglioramento della reputazione e cogliere piu a fondo le percezioni della comunita locale,
Tirreno Power ha lanciato un secondo sondaggio SWG. Il risultato dell’analisi ¢ stato degno di nota poiché, rispetto
ai risultati del precedente sondaggio, é stata evidenziata una significativa trasformazione delle percezioni
all'interno della comunita locale. Solamente il 29% del campione (rispetto al 46% nel primo sondaggio) ha dichiarato
che “la magistratura ha agito correttamente” (Fig. 20). Commentando i risultati, Maurizio Pessato, vicepresidente di
SWG, ha dichiarato che “il programma di rilancio é stato apprezzato da due terzi della popolazione™.
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Figura 20: Confronto dei risultati dei sondaggi (2016 rispetto al 2018)

Il risultato positivo di questo sondaggio ha convalidato la bonta dell’approccio seguito che ha messo al
centro gli stakeholder in ogni fase della riorganizzazione strategica. L’attuazione della gestione sostenibile della
crisi ha rispecchiato il modello generale di sostenibilita aziendale adottato da Tirreno Power.

Nel 2018 Tirreno Power ha pubblicato il suo primo rapporto di sostenibilita, presentando i propri risultati
economici, ambientali e sociali e i propri progetti di consolidamento per lo sviluppo sostenibile. Si tratta di un
risultato del tutto eccezionale per una societa che, pochi anni prima, era tecnicamente in fallita, nel mezzo di un forte
processo di ridimensionamento e gravata da pesanti accuse penali.
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5.4. Risultati

Grazie all’esecuzione della riorganizzazione, Tirreno Power é stata in grado di ottenere risultati
ragguardevoli. Gia nel 2018, la sociela aveva mostrato risultati incoraggianti dal punto di vista economico e
finanziario. L’energia prodotta era stata pari a 6.579 GWh (livello piu che raddoppiato rispetto al 2015, anno della
crisi).

In quell’anno, con un esercizio di anticipo sull’obiettivo stabilito dall’AdR , Tirreno Power ha raggiunto un
risultato netto positivo paria40 milioni di Euro (85 milioni di Euro di valore aggiunto). [l notevole aumento del valore
del’EBITDA nel 2018 (di circa il 47% rispetto all’esercizio precedente) conferma che la societa ¢ in grado di generare
un flusso di cassa positivo. Analogamente, 'indebitamento finanziario netto ha registrato un calo, altestandosi su
un importlo inferiore del 20% rispetto al livello fissato dal’AdR per tale esercizio (Fig. 21).

[ risultati hanno confermato il successo della strategia di turnaround. Questa si basava sulla capacita di
adempiere agli impegni assunti con le istituzioni finanziarie, superando gli ambiziosi obiettivi prefissati.

EBITDA Risultato netto (M€) Indebitamento finanziario netto (M€)
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22
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Figura 21: Risultati finanziari di Tirreno Power per l’esercizio 2018

La riduzione del livello di indebitamento ha incoraggiato la stabilita economica e finanziaria e trasmesso
segnali positivi al mercato, migliorando efficienza e produttivita. “La transizione da impresa in crisi a una societa
sana incide su molti aspetti della vita aziendale. La societa ha riconquistato il potere contrattuale con i fornitori e puo
intraprendere nuove iniziative con termini di pagamento piu favorevoli,” ha affermato Marzia Gasperoni, CFO di
Tirreno Power.

Questi risultati positivi si sono tradotti nell’emissione di una revisione del rating da parte dell’agenzia
Cerved, la quale ha recentemente classificato Tirreno Power come “investment grade” (BBB-).

Ad oggi Tirreno Power é Uottava societa in Italia in termini di contributo alla produzione nazionale di energia, con
circa 2.500 MW di capacita disponibile e 6.500 GWh di energia fornita alla rete, pari al consumo di circa due
milioni di famiglie.

Prospettive per il futuro

Dall’inizio del millennio, il settore elettrico sta attraversando, per la seconda volta, una radicale trasformazione
a causa di una nuova transizione energetica che pone Uelettricita al centro della discussione sulla sostenibilita
dell’intero sistema energetico.

Si prevede una rapida crescita della domanda di elettricita (a causa di un crescente impiego della stessa, ad
esempio per i veicoli elettrici, i sistemi di riscaldamento/raffreddamento ad alta efficienza, ecc.). Tuttavia, al
contempo, sono stati fissati nuovi e vincolanti obiettivi inerenti Uofferta, prevalentemente da parte dell’'Unione
Europea. Da un punto di vista nazionale, il Piano Nazionale Integrato per U'Energia e il Clima, redatto lo scorso anno
dal governo italiano, prevede un’ulteriore crescita per le energie rinnovabili (un aumento del 55,4% del consumo di
energia entro il 2030), il completo e graduale smantellamento delle centrali a carbone esistenti entro il 2025 e nuove
installazioni di centrali a gas, con Uobiettivo di salvaguardare sia 'adeguatezza, sia il bilanciamento in tempo reale
del sistema. In effetti, 'aumento previsto della generazione distribuita e la maggiore capacita installata di impianti
di energia rinnovabile enfatizzeranno lo shilanciamento tra domanda e offerta.
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Figura 22: Domanda oraria di energia e relativa copertura (20 aprile 2030).18

Allo stato attuale, le centrali CCGT continuano a svolgere un ruolo centrale nel soddisfare le esigenze di
generazione, adeguando Uofferta ai cambiamenti giornalieri della domanda legati alle condizioni meteorologiche.”
Il parco delle centrali CCGT costituisce effettivamente uno degli asset piu efficienti per la gestione della
compensazione in tempo reale tra domanda e offerta.

Nel breve termine, le centrali alimentate a gas naturale, soprattutto se potenziate con nuove tecnologie
flessibili, continueranno a svolgere un ruolo cruciale nel garantire la versalilita del sistema energetico. L’aumento
della domanda di flessibilita sara principalmente bilanciato dall’laumento previsto dei volumi di generazione a gas,
accumulatori e nuovi servizi demand-response (Fig. 23).
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Figura 23: Aumento del requisito di flessibilita in Italia nel 201820

Nella complessita di questo scenario, Tirreno Power oggi ¢ (di nuovo) riconosciuta come agente di cambiamento nel
settore, data 'attenzione rivolta alle tecnologie sostenibili. Grazie agli investimenti effettuati e pianificati per il
futuro, Tirreno Power si affida alle proprie centrali CCGT flessibili, che svolgono un ruolo cardine nel garantire
I'adeguatezza del sistema e servizi di bilanciamento. Inoltre, il portafoglio idroelettrico rappresenta un asset chiave
per la produzione di energie rinnovabili in Liguria.

18 Fonte: “Sistema gas naturale, transizione e competitivita”, Nomisma Energia per Confindustria, 2019
19 Fonte: [EA, Status of Power System Transformation, 2018.
20 Diamo Gas al futuro dell’energia: gli scenari internazionali del gas, Bain & Company 2018
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Con lo sguardo rivolto verso un sistema totalmente decarbonizzato, la reindustrializzazione di Vado Ligure fornisce
un caso di successo nella riqualificazione delle aree industriali e nel rilancio delle attivita locali. Rappresenta,
pertanto, un modello per luscita sostenibile dalla produzione di energia elettrica a carbone. Grazie alla
collaborazione con U'Universita di Genova, Tirreno Power ha trasformato Vado Ligure in un centro di ricerca e
innovazione nel seltore energetico. Questa collaborazione consente la formazione di futuri professionisti del settore
dell’energia e lo sviluppo di strumenti all’avanguardia per promuovere l'innovazione nel settore energetico.

5. Osservazioni finali

“Trasforma gli ostacoli in opportunita e i problemi in possibilita”.

Roy T. Bennett, The Light in the Heart

Il caso traccia la strategia di riorganizzazione intrapresa da Tirreno Power, uno dei principali operatori del
settore elettrico italiano. In esso sono descritte le sfide affrontate dall’azienda per evitare il fallimento e fare ritorno
alla redditivita.

Tirreno Power fu fondata nel 2003 con la visione, ambiziosa, di diventare un operatore attivo nella
transizione energetica, in grado di garantire un approvvigionamento stabile e bilanciato di energia. In linea con
questa visione, la societa ha assistito a un decennio costellato da brillanti risultati economici e finanziari associati
alla capacita di investimento in tecnologie flessibili ed efficienti.

Tuttavia, dalla fine del decennio trascorso, il settore della generazione termoelettrica ha subito un brusco
declino. Sono molteplici gli antefatti che hanno contribuito alla “lempesta perfetta”. Sul fronte del mercato, la crisi
del settore ha generato una persistente contrazione della domanda di energia; sul fronte del settore, invece, la
transizione energetica e la politica UE di incentivi per le energie rinnovabili hanno generato un significativo eccesso
di capacita. Questi effetti sono stati ulteriormente esasperati poiché Tirreno Power si é altresi trovata a far fronte al
sequestro del suo unico impianto di generazione capace di fornire flussi di cassa positivi. Alla fine del 2013 la societa
era tecnicamente in bancarotta.

Il caso illustra la strategia di riorganizzazione attuata per superare questa “tempesta perfetta” e
riguadagnare una posizione positiva sul mercato. Per raggiungere questo ambizioso obiettivo, € stato necessario
prendere alcune decisioni fondamentali che avrebbero potuto causare un profondo impatto sociale e sul territorio.
Per Tirreno Power, la sfida principale consisteva nella gestione della crisi senza compromettere la crescita a lungo
termine. La lotta ¢ stata resa piu complessa dai vincoli finanziari a breve termine imposti dal’AdR.

La Figura 24 offre un quadro esaustivo dell’intero processo di riorganizzazione.
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Figura 24: Processo di riorganizzazione di Tirreno Power
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Secondo gli studiosi di strategia (ad es., Pearce and Robbins, 1993; Thrams et al. 2013; Peruffo, 2017), una volla
definiti gli antefattiinterni ed esterni della crisi, le aziende che tentano di sviluppare una riorganizzazione strategica
sono tenute a intraprendere un programma caratterizzato da due dimensioni:

1. un Piano di ridimensionamento che operi sul fronte operativo (retrenchment plan);
2. un Piano di recupero che operi sul fronte strategico (recovery plan).

Riorganizzazione strategica: Piano di ridimensionamento (retrenchment)

Le misure di ridimensionamento, quali le inizialive di riduzione dei costi e il monitoraggio degli
investimenti, puntano a contenere le perdite mitigando la pressione finanziaria e riconquistando la flessibilita degli
investimenti. Di fatto, una delle principali sfide affrontate da Tirreno Power ¢ stala gestire un montante di debito di
circa 897 milioni di euro. L’origine del debito coincide con l'ingente piano di investimenti messo in atto nel corso del
primo decennio di vita della societa, seqguito della crisi del settore che, unitamente al sequestro delle unita a carbone
di Vado Ligure, ne ha impedito il rimborso, dal momento che esse rappresentavano le uniche altivita con margini
positivi all’atto del fermo.

Per reagire tempestivamente alla crisi, sono state intraprese le sequenti fasi: una trattativa con un pool di
banche per un accordo di ristrutturazione del debito e 'attuazione di un piano di riduzione dei costi molto efficace.

Riorganizzazione strategica: Piano di recupero (recovery)

In accordo con gli studiosi di management, dopo aver avviato le necessarie misure di ridimensionamento,
le aziende che sono state sottoposte a una riorganizzazione strategica devono mettere in moto un Piano di recupero
per ridelineare i confini aziendali e introdurre una vera e propria innovazione nella propria strategia. Nel caso di
Tirreno Power, la decisione cruciale affrontata riguardava se chiudere o meno le centrali a carbone. Il processo
decisionale non e stato solo un riverbero delle pressioni sociali e istituzionali, bensi anche il risultato di una
sfaccettata e dettagliata valutazione strategica. In linea con la sua visione, Tirreno Power ha deciso di mettere in atto
le seguenti azioni:

— lachiusura delle centrali a carbone;

— Uistituzione di un dialogo proficuo con gli enti locali, i sindacati e le autorita nazionali per gestire il
processo di ridimensionamento;

— la reindustrializzazione della porzione del sito resosi disponibile dalla chiusura delle attivita a
carbone e Uinstaurazione di due collaborazioni strategiche nell’interesse delle comunita locali.

Esecuzione e risultati

Malgrado le sfide, la societa ha perseverato nel proprio programma di sviluppo e si ¢ adoperata per attivare
future alternative di crescita, tra cui:

— il monitoraggio delle prestazioni economiche e finanziarie in funzione dei rigidi vincoli imposti
dall’AdR;

— investimenti tesi a migliorare la resa delle centrali, per adeguarsi alla transizione in atto sul
mercato che sempre piu premia Uefficienza energetica e la flessibilita;

— le azioni di enforcement sui mercati di elettricita e gas intraprese per mantenere e migliorare la
capacita competitiva dell’azienda;

— lattivazione di una politica di attenzione alle persone come pietra miliare per il successo nel futuro,
il miglioramento della comunicazione e di gestione del team in relazione alle sfide presenti e future
e la creazione di un ambiente di fiducia per i dipendenti;
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— ilripristino della reputazione dell’azienda agli occhi dei portatori di interesse, attraverso iniziative
di responsabilita sociale d’impresa incentrate sull’avvicinamento alle comunita locali e
sull’allineamento, allo stesso tempo, agli interessi degli stakeholder.

Conclusioni

Il caso dimostra come una societa possa affrontare una crisi tanto ampia e profonda con successo, grazie a
una strategia di riorganizzazione, trasformando una “tempesta perfetta” in un’opportunita per promuovere lo
sviluppo futuro.

Implicazioni manageriali
Il caso di successo di Tirreno Power puo offrire alcuni utili spunti in termini di gestione.

In primo luogo, il caso mette in risalto lo stretto legame tra il piano di ridimensionamento e quello di
recupero. [l management responsabile della strategia di turnaround e della sua esecuzione non puo favorire 'uno a
discapito dell’altro; piuttosto, € necessario strutturare un processo integrato con un approccio proattivo e di lungo
termine. Queste azioni, che devono essere intraprese in maniera sinergica e complementare, dovrebbero fare in
modo che un momento di declino non si traduca in una crisi irreversibile per la societa. In secondo luogo, il caso
mette in evidenza il ruolo centrale del management come generatore di cambiamenti strategici e organizzativi. La
comunicazione interna ed esterna, nonché la coesione del team sulle iniziative strategiche messe in atto, sono
centrali per ottenere un risultato vincente nel processo di turnaround. In terzo luogo, il team coinvolto in una
strategia di riorganizzazione deve essere consapevole del fatto che lo sviluppo e 'attuazione di un processo di
turnaround saranno possibili solo attraverso un’attenta gestione di tutti gli interessi degli stakeholder. In quarto
luogo, un approccio strategico al processo di riorganizzazione deve prevedere lo sviluppo di progetti innovativi
come elemento fondamentale del piano. Per evitare che la societa consideri il declino come una minaccia che limita
la propensione al rischio e all'innovazione, é essenziale che la societa stessa e il team di gestione sostengano lo
sviluppo di progetti innovativi e flessibili in grado di adattarsi continuamente al mutevole contesto ambientale. Nel
caso di Tirreno Power, il team di management ha posto la massima attenzione al raggiungimento degli obiettivi
imposti dall’accordo di ristrutturazione del debito per riuscire a liberare risorse destinate a nuovi investimenti.
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