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Aspi, si cerca la cordata tricolore
per fermare i fondi stranieri

Si sono gia fatti avanti gli australiani di Macquarie e gli americani di Blackstone ma Cdp punta a privilegiare
investitori italiani: F2i, Poste Vita, Cassa forense e Inarcassa. Il valore dell'azienda legato al nuovo piano tariffario

di Giovanni Pons

MILANO — Al di 12 delle roboanti
dichiarazioni politiche I'accordo
tra il governo e Atlantia su Auto-
strade ora «va messo a terra», co-
me dicono molti osservatori. E
passare dalle parole ai fatti non &
sempre cosi facile. I primi passag-
gi per arrivare a un memoran-
dum of understanding (Mou) in
tempi brevi vedono la societa
Aspi e il ministero delle Infra-
strutture riformulare quello che
viene chiamato Atto aggiuntivo,
cioé il documento che mette nero
su bianco il nuovo sistema tariffa-
rio. Senza di questo sia Cdp sia al-
tri potenziali investitori non pos-
sono elaborare i flussi di cassa fu-
turi per arrivare a un rendimento
del capitale investito. Quello che
si sa & che I’Authority ha fissato
nel 7,09% pre tasse (e pre leva fi-
nanziaria) la remunerazione dei
nuovi investimenti. Per quelli gia
in essere vale quello che & scritto
nella precedente concessione.

In secondo luogo, per arrivare
ad assegnare un valore ad Aspi in
base al quale eseguire 'aumento
di capitale di Cdp, occorre ride-

Gli azionisti di Autostrade (Aspi)
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terminare il valore di indennizzo
che il Milleproroghe aveva abbas-
sato da 23 a 7 miliardi. Questo va-
lore sara molto simile a una sorta
di Ev (valore dell’azienda com-
plessivo) cioé comprendente sia
il capitale sia il debito. Con un au-
mento di capitale da 3 miliardi
peril 33% di Aspi il valore post au-
mento sara di 9 miliardi mentre il
debito di 9,5 miliardi verra ridot-
toa6,5. 1l totale di capitale e debi-
to sarebbe di 15,5 miliardi. Tutta-
via, per modificare il Milleproro-
ghe occorrono diversi passaggi
parlamentari e diverso tempo.
Poi c’e il discorso della cordata
di investitori che dovrebbe affian-
carsi alla Cdp per acquistare di-
rettamente da Atlantia un altro
22%. Sull’onda dell’'annuncio
dell’operazione si sono fatti avan-
ti fondi stranieri, come I'australia-
no Macquarie e l'americano
Blackstone, ma l'orientamento
della Cdp potrebbe essere quello
di privilegiare operatori italiani,
se possibile. Sarebbe infatti un
controsenso se al forte ridimen-
sionamento della famiglia Benet-
ton seguisse lingresso di fondi
stranieri forse pil aggressivi e al-
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in percentuale

laricerca di un profitto elevato.
Ai potenziali investitori italia-
ni, da F2i a Poste Vita, dalla Cassa
forense a Inarcassa, da Unipol a
Generali, I'investimento in Auto-
strade potrebbe interessare, in
quanto porta rendimenti stabili
nel tempo, ma una condizione
fondamentale & che il titolo su
cui siinveste sia quotato. L’'opera-
zione annunciata dal governo in
effetti prevede, a valle dell’'ingres-
so della Cdp, la scissione di Aspi
da Atlantia e la automatica quota-
zione in Borsa. Ma per renderla
operativa occorre che l’assem-
blea straordinaria di Atlantia la
deliberi con i voti favorevoli dei
due terzi dei presenti. Se i Benet-
ton, che attraverso Edizione hol-
ding detengono il 30% del capita-
le di Atlantia, si impegnassero a

votare a favore della-scissione,

non & comunque detto che que-
sta venga approvata se in assem-
blea partecipassero in forze altri
azionisti con un orientamento di-
Verso.

Tutte buone ragioni per stare
alla finestra aspettando di vedere
come il tutto verra tradotto in nu-
meri.

ORIPRODUZIONE RISERVATA

Atlantia

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DI INARCASSA

Dopo la scissione
di Aspi da Atlantia
Edizione Holding
~ deiBenetton
~avracirca il 10%
diAspi

22

5 7
Istituzionali Silk Road Fund Allianz




la Repubblica

Dir. Resp.: Maurizio Molinari

Tiratura: 220384 - Diffusione: 182185 - L ettori: 1878000: daenti certificatori o autocertificati

17-LUG-2020

dapag. 8
foglio2/2
.. Superficie: 45 %

Le tappe

Aumento dicapitale
1 La Cdp dovrebbe

entrare in Aspi

attraversoun
aumento di capitale da 3-4
miliardi per assicurarsi una

quota del 33% del capitale
diluendo I'azionista Atlantia

: Lacordata dei
! privati
Atlantia dovrebbe

vendere un ulteriore
22% del capitale Aspiauna
cordata diinvestitori
istituzionali interessati ad
avere unrendimento stabile

Valore di indennizzo
3 Perrendere Aspi

bancabile sideve

modificare il valore
diindennizzo cheil decreto
Milleproroghe haridotto da
23 a7 miliardirendendo la
societa non pib finanziabile
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