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Stato & Mercato

Le scelte per rilanciare I'economia

Finanza

L'agenda delle privatizzazioni

Cessioni 2016, nei piani entra anche un pezzetto di Cdp

I n effetti, é logico. Come far tornare i conti
sulle privatizzazioni, raggiungendo l'obietti-
vo di 8 miliardi previsto per il 2016, ora che la
quotazione di Fs é slittata? Vendendo pezzetti
di altre imprese pubbliche appetibili, non quo-
tate che possono piacere al mercato, magari per
1-1,5 miliardi di entrate. Fra le altre, per esem-
pio, una fetta della Cassa depositi e prestiti.

Il progetto di aprire il capitale di Cdp é infor-
malmente al vaglio del ministero del Tesoro
guidato da Pier Carlo Padoan. Nulla di deciso,
ancora: l'operazione é delicata. Ma le idee sono
chiare. Cassa é un soggetto con una propria ap-
petibilita. Distribuisce buoni dividendi. Puo at-
tirare azionisti come le casse di previdenza, an-
che internazionali, che potrebbero entrare con
quote minori nel capitale, a fianco delle Fonda-
zioni. Il recente conferimento a Cdp del 35% di
Poste rafforza entrambe le societa e portera il
Tesoro a salire dall’80,1% all'82,8% (e le Fon-
dazioni a scendere dal 18,4% al 15,9%). Il di-
castero di Via XX Settembre é nelle condizioni di
cedere una parte della propria quota.

Il segnale, comunque, e che sulle privatizza-

Tesoro Il ministro Pier Carlo Padoan

zioni si vuole andare avanti. La squadra di An-
tonino Turicchi, l'ex direttore generale di Cdp
che ha sostituito Francesco Parlato (ora in Fs)
alla guida della Direzione VIl del Tesoro (dedi-
cata, appunto, a Finanza e privatizzazioni) pro-
cede. Prima cessione dell'anno é la quasi con-
clusa vendita di Grandi Stazioni (vedi altro arti-
colo), il cui provento resta pero a Ferrovie e non
abbatte direttamente il debito pubblico (ma si
tradurra in minori trasferimenti dallo Stato).

Resta dunque come battistrada ['Enav, ma
qui l'incognita si chiama Brexit.

Incrociando le dita sulla turbolenza dei listi-
ni e supponendo dunque che la Gran Bretagna
resti nell'Ue, L'obiettivo é partire con le negozia-
zioni sul 49% della societa entro la prima
quindicina di luglio, con inizio del collocamento
a fine giugno. La politica di aumento del divi-
dendo appena varata (I'80% del flusso di cas-
sa normalizzato e quest'anno 95 milioni, supe-
riore all'utile netto: si attingera dalle riserve)
sara contenuto nelle ricerche degli analisti pro-
pedeutiche alla quotazione. Dovrebbe piacere
agli investitori istituzionali a caccia di dividend

yield, i rendimenti. Non é ritenuta una «spremi-
tura» della societd, ma al contrario una sua va-
lorizzazione. Enav é paradossalmente penaliz-
zata dal non avere debito, é il ragionamento,
perché chi ha debito puo essere comperato me-
glio (sborsando meno liquidi). Annunciare un
dividendo maggiore dell'utile significa preve-
dere flussi di cassa piu alti degli investimenti
immaginabili. L'obiettivo percio é ottenere dalla
quotazione dell'Enav piu del previsto, magari
un miliardo.

C'e poi la seconda tranche di Poste, con il
collocamento in Borsa del 29,7% della societa
rimasto in capo al Tesoro. Qui si e dovuto acce-
lerare, dopo il decreto della presidenza del con-
siglio approvato il 31 maggio. Loperazione po-
trebbe partire a settembre, se tutto va bene.

Si attende a giorni l'assemblea di Cdp che
deliberi l'aumento di capitale riservato al mini-
stero dell’Economia per il conferimento del
35% di Poste. Intanto sono gia iniziati i contatti
con le banche per scegliere i coordinatori glo-
bali dell'offerta pubblica: probabilmente gli
stessi della prima tranche dunque Unicredit,

Internazionalizzazione «Porta unicax al via. | piani d'espansione della societa guidata da Novelli. I 2015 anno record.

Mediobanca, Banca Imi, Bofa Merril Lynch e Citi.
Il Tesoro sta mettendo a punto il consorzio di
collocamento e la struttura dell'operazione. Il
fatto che esista gia un prospetto informativo
come canovaccio semplifica le cose.

Se per Enav (con flottante alto, se andra in
Borsa il 49%) saranno molto coinvolti gli inve-
stitori istituzionali, per Poste l'offerta dovrebbe
essere rivolta soprattutto ai risparmiatori: ma
certo dipendera dalla domanda di adesione.
Alle quotazioni attuali del titolo (che ha bene-
ficiato dell'effetto annuncio: +2,4% nell'ultimo
mese), il 29,7% di Poste varrebbe oltre 2,6 mi-
liardi (dati al 17 giugno). Aggiungendo il mi-
liardo sperato per 'Enav si arriva a 3,6-3,7 mi-
liardi: percio l'obiettivo degli 8 miliardi & ambi-
zioso, per usare un eufemismo.

Che cosa mettere sul piatto, allora? Liipotesi
di St si é allontanata, per esempio: ora cio su cui
sta lavorando il Tesoro per l'azienda quotata
dei semiconduttori & un piano di successione al
vertice, visto che l'‘amministratore delegato
Carlo Bozotti é in carica dal 2005 e scadra nel
marzo 2017. E dunque? Magari, per dire, si ce-
de un po’ del Poligrafico dello Stato. O della
Cassa depositi e prestiti, appunto.

A.PU.
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Simest L'altra faccia del polo export

F la seconda gamba, con Sace, del progetto integrato per sostenere leimprese italiane allestero
Hainpancia 243 imprese, ha raddoppiato gliinvestimenti. Con casi come la Cineteca diBologna

DI QLESSANDRA PUATO

nato. Il polo dell'export
ora esiste, la «porta uni-
ca» per gli imprenditori
che vogliono internazio-
nalizzare ¢ in via de’ Togni 2 a
Milano. Raccoglie in un solo luo-
go la Sace i cui vertici sono stati
appena rinnovati (Beniamino
Quintieri, ex Ice, presidente e
Alessandro Decio, ex Ing, ammi-
nistratore delegato) e la Simest,
azienda che anni fa era control-
lata dal ministero dello Svilup-
po. Ora ¢ in pancia come Sace a
Cdp (cioé al Tesoro) e se ne sa
poco, malgrado i record del
2015: risorse mobilitate raddop-
piate a 5,4 milioni (da 2,6) e par-
tecipazioni in 243 aziende (per
107 milioni solo anno scorso).

La geografia

Presente in 130 Paesi, 4,2 mi-
lioni di utile 2015, 474 milioni di
margine d'intermediazione e
160 dipendenti dei quali 20 sugli
investimenti di capitale, Simest
¢ il braccio di Cdp per sostenere

Novelli: «<Con Sace,
ora prodotti e uffici
comuni. Prossimo
passo, Venezia»

le imprese che vogliono espan-
dersi fuori dall'Europa: Cina, In-
dia, Brasile, Russia. Le finanzia e
vi investe in minoranza, nelle
holding o nei veicoli costituiti
per quel mercato. Esempio: il 16
giugno ha annunciato che porte-
ra l'energia rinnovabile in Ugan-
da supportando la Pac di Bolza-
no. Lobiettivo di governo e Cdp &
fare uscire Simest dall'ombra,
diventa il polmone finanziario
per internazionalizzare.

«Gia oggi si visitano le azien-
de insieme con Sace — dice An-
drea Novelli, amministratore de-
legato da nove mesi, ex direttore
generale di Cdp —. Poi arrive-
ranno i prodotti integrati e altri
uffici congiunti». Prodotti a pac-
chetto e con una offerta unica:
Sace (capofila) assicura i crediti
e finanzia I'export, Simest finan-
zia le aziende e immette il capi-
tale. Gli uffici comuni sono nelle

Simest Andrea Novelli, amministratore delegato. Ex direttore
generale Cdp, & entrato nel cda di Edfi, I'associazione di 15 isti-
tuzioni europee di sviluppo finanziario che comprende Simest

sedi Sace esistenti. «Il prossimo
passo é Venezia — dice Novelli
— poi Modena, Pesaro, Torino,
Roma, Bari, Napoli, Palermo.
Vorremmo completare la coper-
tura nazionale entro I'anno».
Simest é nota per il passapa-
rola, ma non basta pitl, ora che
cé da soddisfare il piano del ma-
de in Italy del governo ( 20 mila
Pmi esportatrici in pit) e quello
della Cdp che con il «modello in-
tegrato» prevede 63 miliardi di

risorse mobilitate per I'interna-
zionalizzazione entro il 2020.
«Affianchiamo le aziende mi-
gliori che abbiamo in Italia, dal-
le grandi alle piccole», dice No-
velli. Ex JP Morgan e Credit
Suisse FB, 38 anni, due figli, ha
lasciato il vertice di Cdp appunto
per valorizzare Simest. Al suo
fianco c@ il presidente Salvatore
Rebecchini, gia commissario
Antitrust. Chiave dello sviluppo
sono gli investimenti diretti,

strumento che si aggiunge ai fi-
nanziamenti (soldi pubblici):
contributi per abbattere il tasso
d’interesse applicato delle ban-
che nei prestiti alle imprese, op-
pure agevolati, a tasso 0,5% «de-
stinato a ridursi praticamente a
zero con un decreto ministeriale
inarrivo a breve per i primi inve-
stimenti all'estero», dice Novelli.

Dei 54 miliardi mobilitati nel
2015 da Simest (spesso affianca-
ta da un fondo di venture capital
pubblico, che gestisce), 107 mi-
lioni sono di partecipazione al
capitale, 87 milioni di finanzia-
menti per I'internazionalizzazio-
ne, 5,2 miliardi (2,4 nel 2014) di
sostegno all'export come contri-
buto al tasso dei prestiti bancari.

Le quattro fasi

C'¢ margine, insomma, per-
ché la prima attivita (investi-
menti diretti) si rafforzi. Il meto-
do ¢ collaudato del resto da 25
anni: quattro fasi, dall'idea allo
shopping. Nella prima, Simest
aiuta I'impresa a individuare il
mercato extra Ue giusto per il
prodotto e finanzia gli studi di
fattibilita; nella seconda prepara
l'ingresso leggero prestando de-
naro a tasso agevolato per fiere o
un negozio, ufficio, magazzino;
nella terza consolida la presenza
con i contributi messi a disposi-
zione con Sace per l'export e altri

finanziamenti agevolati; nella
quarta, infine, sostiene l'espan-
sione entrando nell' impresa per
poi fare acquisizioni.

Le 243 aziende che Simest ha
ora in portafoglio valgono a bi-
lancio 662 milioni. Fra i clienti ci
sono Enel, Fincantieri e Astaldi,
la Tesmec che con Simest part-
ner azionario il 7 giugno ha vin-
to il «Trofeo dell'investimento
italiano in Francia 2016». Ma
anche L'immagine ritrovata-Ci-
neteca di Bologna, che restaura i
vecchi film e ne ha portati sette a
Cannes (anche C’eravamo tanto
amati di Scola): Simest ha il 49%
della nuova controllata di Hong
Kong, sta valutando un secondo
intervento. O la Pelliconi, tappi a
corona: Simest ha il 49% di Pelli-
coni Asia Pacific, la sta aiutando
ad aprire in Cina un impianto
per produrre per Carlsberg.

E la D’Orsogna di Chieti, con-
dotta in India a fare decorazioni
per il gelato (40% della societa
indiana); la quotata Exprivia
che ha investito in Brasile (48%
della societa locale); Rustichella
d’Abruzzo (26%) che ha portato
la sua pasta negli Usa. E con Si-
mest che la campana Adler,
scocche in carbonio per Ferrari,
¢ diventata leader europeo dei
componenti auto e ha rilevato la
tedesca Hp Pelzer. Basta saperlo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

| NUMERI DI SIMEST IL RADDOPPIO Nuovi volumi, milioni di euro AZIO
243 1.300 2015 <2014 5
- 9 D
Leimprese Le imprese Partecipazioni capitale diimprese 107 o 90 dp
partecipate supportate Finanziamenti
6_62 milioni intre anni per internazionalizzazione & =
di euro ivalore 130 1Paesi Sostegni all'export 5195 2416
delle partecipazioni
partecip o~ TOTALE W) 5389 2620 :
2008 B3 rece
PORITAFO D A e partecipazio ol-l1- 0 0
quote d ord d dpogruppo O Co Ollate D aito
dati 20 oni di euro .
AZIENDA PROVINCIA ATTIVITA RICAVI | UTILENETTO AN, P :
L'immagine ritrovata BO Restauro Film 4,2 01 e
Rustichella d'Abruzzo “  PE Pasta 87 01 '
Pelliconi @ BO Tappia corona 1308 05
Exprivia BA Software e servizilt 139,2 gltciEEd e

46 . t‘“ 0 )¢

Gallo incontra Borletti
«Offerta adeguata,
avremo 20 volte

i visitatori di Fiumicinoy

P aolo Gallo e soddisfatto: «ll valore offerto
riconosce un piano industriale serio e cre-
dibile, & questo cio che hanno comprato». Lam-
ministratore delegato di Grandi Stazioni ha in
agenda per questa settimana l'incontro con i
nuovi azionisti in arrivo: Maurizio Borletti e i
rappresentanti della francese Antin e di lcamap.
Sonoloro, in cordata, i primi in graduatoria, dopo
I'apertura delle buste I'8 giugno, per I'acquisto di
Grandi Stazioni Retail con un'offerta secondo
fonti di 953 milioni, dei quali 761,5 di capitale e
191,5 di debito (& la posizione finanziaria netta
pro-forma al 31 dicembre, andra conguagliata
alla chiusura della vendita). Seconda e Altarea
con 806 milioni. Cifre superiori alle stime di piu
operatori che viag-
giavano sui 600
milioni per le attivi-
ta commerciali dei
14 scali.

| venditori Fs e
Eurostazioni incas-
seranno rispettiva-
mente 423 e 338
milioni e Gallo re-
stera fino al closing,
previsto entro il 15 luglio con il trasferimento
delle azioni successivo alla scissione di Grandi
Stazioni in tre parti (Rail, Inmobiliare e la Retail
in vendita). Potrebbe essere confermato?

«l soci valuteranno — risponde —, non sono
preoccupato. | risultati di quanto ho fatto in due
anni sono evidenti, in un settore nuovo per me».
Si riferisce al deciso aumento delle superfici
redditizie nelle stazioni e dei visitatori. <Al 2020
avremo a reddito il doppio delle aree — dice —
circa 230 mila metri quadri. Erano 106 mila nel
2015, 85 mila nel 2014. E l'obiettivo di 850 mi-
lioni visitatori all'anno e probabilmente sottosti-
mato. Nel 2014 erano 700 milioni, oggi sono
circa 800 e possono salire a un miliardo. Fiumi-
cino ha un traffico di 40-45 milioni di persone
all'anno, noi ne avremo 20 volte tantox.

Sono cresciuti anche i valori degli affitti degli
esercizi commerciali: «I primi contratti stanno
scadendo, li rinnoviamo con redditivita aumen-
tate di circaI'80%. Prevediamo di passare da 52
milioni di margine operativo lordo (nel 2015,
ndr) a oltre 100 nel 2020, gia oggi I'Ebitda é vi-
cino al 50% dei ricavi» che nel piano industriale
sono previsti raddoppiare a 235 milioni nel
2020 dai 111 del 2014. Nel primo trimestre
2016 la locazione degli spazi commerciali di
Grandi Stazioni ha portato a un +9% dei ricavi
sullo stesso periodo 2014, dice il consuntivo. E
attesa entro fine giugno l'inaugurazione, con il
ministro Graziano Delrio, dell'area sopraelevata
dedicata ai passeggeri a Roma Termini. Pericolo
che i viaggiatori siano danneggiati dalla com-
mercializzazione delle stazioni? «No, & interesse
degli azionisti che il viaggiatore sia soddisfatto».
Perché arrivi prima in stazione. E acquisti.
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