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Enav, autogol di Stato:
svendita e regalo ai privati

Per fare cassa |l Tesoro vende in Borsa una grossa fetta
del controllore dei voli. Super-dividendi per attirare soci
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Nessun precedente
Gli analisti: “Insensato”
Siincassa menodi
1miliardo e si rinuncia
a una fetta degli utili
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» SALVATORE GAZIANO
onopartiteieri (conter-
mine il 21luglio) le ma-
novrediatterraggioper
la quotazione di Enav,

la societanazionale per I'assi-

stenzaalvolochesioccupadel
controllo del traffico aereo
controllata al 100% dal Teso-
ro. Un unicum nel panorama
borsistico:maisiéquotatauna
societa che regola il traffico
deivoli e quelle di questo tipo,
come la francese Dsna o la
svizzera SkyGuide, restano
saldamente sotto il controllo
statale. L'Italiainvece giocala
carta della privatizzazione
perché“celochiedel’Europa”

e vuole raggiungere nel 2016

Pobiettivo di privatizzazioni

pariallo0,5% del Pil. Untarget

che il ministro Pier Carlo Pa-
doan vuole raggiungere costi
quel che costi con la cessione
ora del 49% di Enav e poi in

autunno di un’altra quota di

Poste, visto che quella di Fs &

su un binario morto.

E €OSI ora tocca alla societa
per dei controllori del traffico
aereochehavistoinquestian-
ni i verticisuccedersi dopo di-
versi scandali, indagini per
corruzioni, appalti sospetti,
sovra-fatturazioni perlacrea-
zione di fondineri e “parento-
poli” varie, Lo scorso anno, in
Enav ¢ arrivata Roberta Neri
come ad. Manager che vanta
nel suo curriculum diverse
poltrone (& nel cda di Acea) e

tegrato dell’acqua a Firenze,
Prato, Pistoia e Arezzo. Firen-
ze, 'ombelico del mondo.

Ma ha un senso questa ope-
razioneperloStato? Sitrattadi
servizi in totale regime di mo-
nopolio elegatiaun asset stra-
tegico. Non ¢’¢ il rischio che si
faccia un regalo alle banche
d’affari che curano il colloca-
mento e agli investitori istitu-
zionali che saliranno abordoe
sisvendaunbene pubblico? La
domanda é legittima e se la
stannofacendomoltianalistie
osservatori increduli che fati-
cano a comprendere la ratio
dell’ennesima privatizzazio-
ne allitaliana perincassare, se
andrabene meno di900 milio-
ni. Enav é unadelle rare socie-
ta su cui la Corte dei conti ha
espresso giudizi positivi.

“Enav € una societa con un
business fortemente regolato,
stabile, con unabuonagenera-
zione di cassa che puo garan-
tire cospicui dividendi. E che
probabilmente ha forti margi-
ni di miglioramento. Dal pun-
to di vista del venditore & dif-
ficile comprenderne la logica
- osserva Emanuele Oggioni,
gestore azionario basato in
Svizzera — Se Enav fosse stata
inmanoaun azionistaprivato,
Pavrebbero portata in Borsa
con molto pilt debito e avreb-
bero prelevato in modo mas-
siccio le riserve con I'assegna-
zione di un maxi-dividendo
invece che spartire quasi 400
milioni di riserva con i soci di
minoranza. Evidentemente
valeil detto ‘pochi, maledettie
subito’, e quei soldiil Tesoroli
vuole a ogni costo”.

ENAV ha fatturatonel 2015 859
milioni conun utile nettodi 66
milioni. Nei tre esercizi ha pa-
gato circa 38 milioni di euro
all’anno di dividendi, che sali-

attingera alle riserve. Nel cda
dell’8 giugno si ¢ decisa la di-
stribuzione di un dividendo
peril2016di95milioniepergli
anni successivi restera gene-
roso, noninferiore all’80% del
flusso di cassa normalizzato.
Chi curail collocamento di E-
nav éarrivato (con megascon-
ti per sopperire al panico post
Brexit) aunintervallo di valu-
tazione tra 1,57 e 1,8 miliardi,
ovverounaforchettadiprezzo
fra2,9e3,5europerazione. Un
prezzo dasaldi: questasocieta
puogiagarantireundividendo
del 3% annuo,eleultime scelte
lo porteranno a quasi raddop-
piare nei prossimi esercizi. U-
tili che lo Stato poteva distri-
buire mache hapreferitomet-
tere a riserva per poi spartirli
congli azionisti privati per in-
centivarli a salire a bordo.
“Con queste cifre si trattadi
unveroeproprioflop condan-
niincalcolabili per gli stessi e-
quilibri aziendali consideran-
do che a malapena queste ri-
sorse potrebbero coprire I'as-
surdapolitica di dividendi de-
cisalo scorso giugno” ha spie-
gato il deputato 5Stelle Paolo
Romano chehaannunciatoun
esposto alla Corte dei conti: lo
Stato dovra rinunciare alla
meta dei dividendi che Enav
distribuira nei prossimi anni
attingendo a riserve da 400
milioni. Diversi gestori sono
interessati al collocamento e
anche i piccoli risparmiatori
possono provarcimasono sfa-
voriti perché si & preferito ri-
servare agli istituzionali il
90% dell’offerta. Anche i di-
pendenti possono partecipa-
re: per gli analisti sono loro il
punto di forza (per la grande
preparazione) maanchedipo-
tenziale debolezzadellasocie-
ta. Possono mandare nel caos
I’'azienda in occasione degli

ur'interessante presenza, dal  ranno nei prossimi anni poi-  Scioperi

2006 al 2009, nel cda di Pu-  chééstatogiadeliberatochesi Twitter @soldiexpert i e
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