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's Moretti alla cassa

delle Grandi Stazioni

Siede su un tesoretto di 300 milioni. E ha bisogno di liquidi

| soci privati potrebbero comprare. Ma non mancano gli ostacoli

DI ALESSANDRA PUATO

auro Moretti cerca

soldi? Senz'altro vuo-

le parlare di quattrini

per le sue stazioni.

Siede su un tesoretto da 300 mi-
lioni. Tanto vale il 60% di Ferro-
vie dello Stato nelle Grandi Sta-
zioni. Se passa subito all'incasso,
mettendone il vendita il 9% per
mantenere la maggioranza, puo
oftenerne una cinquantina. Ma
se aspetta e vende tutte, fa bingo.
La scorsa settimana I'ammini-
stratore delegato di Ferrovie del-
lo Stato, con mandato triennale
appena rinnovato, ha detto al So-
le 24 Ore di essere pronto a tratta-
re con i soci privati per cedere
una quota dell’azienda. Ora,
Grandi Stazioni € la societa che
ha in gestione — e in riqualifica-
zione con negozi e spazi commer-
ciali, mezzo miliardo d'investi-
menito — i 13 principali scali fer-
roviari italiani. Per quarant’anni.
Dalla Centrale di Milano, inaugu-
rata due settimane fa, a Palermo.
E controllata al 60% da Fs e
per il 40% dalla Eurostazioni pre-
sieduta da Francesco Gaetano
Caltagirone: cioé pariteticamen-
te da Benetton (con Edizione,
32,71%), Caltagirone (con Viani-

ni Lavori, 32,71%), Pirelli & C.
(32,71%); e, in piccola quota, dal-
le ferrovie francesi (Sncf, 1,87%),
rivali di Moretti nella Ntv di Luca
di Montezemolo. Ma quanto vale
Grandi Stazioni? Di quanto scen-
derebbe Moretti? E chi acquista?

La valutazione

Fs tace. Furostazioni pure: «E
prematuro». Facciamo allora
qualche conto. Quando Grandi
Stazioni fu privatizzata, nel 2000,
fu valutata 500 milioni, in base ai
business plan e alle potenzialita
reddituali. Questa cifra, da diver-
se fonti finanziarie, viene consi-

derata ancora valida: anche ri-
correndo a un calcolo diverso,
che consideri i multipli attuali e
il capitale immobilizzato. Dun-
que, se Moretti volesse mante-
nerne il 51%, incasserebbe circa
50 milioni; se invece vendesse
tutto il 60%, ne avrebbe 300. L'ul-
tima ipotesi non € peregrina. Il
progetto prevedeva infatti la pos-
sibile uscita totale di Fs, a investi-
menti conclusi. Gli ultimi appal-
ti sono del 2006: quasi ci siamo.
Ferrovie resterebbe il conceden-
te e i privati sarebbero i gestori.
I soci di minoranza sembrano
disponibili ad acquistare. Certo,
dipenderebbe dal prezzo. E dal

peso della quota: la maggioran-
za vale di piti. Il gruppo Caltagi-
rone ha sempre considerato im-
portante questa partecipazione:
«Ci credevamo e continuiamo a
crederci». Per Benetion, investi-
mento ¢ una gamba della diversi-
ficazione nelle infrastrutture: si
completa con quelli negli aero-
porti di Roma, Firenze, Torino,
in Autostrade, in Autogrill. Quan-
to ai francesi, sono «intenzionati
a rafforzarsi in Italia», dicono.
Per ora, perd, la vendita é lon-
tana. Mancano anche gli incari-
chi agli advisor. Eilavori non so-
no finiti: partiti con ritarde, risul-
tano conclusi solo a Milano, Tori-
no a Napoli. L'annuncie di Mo-
retti € dunque un balzo in avan-
ti? Forse. Ma pud essere un se-
gnale: sj apre la trattativa. In pin,
si attira I'attenzione sulle stazio-
ni nuove, quelle dell'Alta Veloci-
ta, come Roma Tiburtina. Che ti-
po di modello di gestion e adotte-
ra infatti Fs per questi scali? Con
i privati? Come? Moretti puo pre-
parare il campo per una gara fu-
tura. Inoltre, vendendo, rafforza
il patto con la grande industria.

} viaggiatord
Il primo vantaggio che le Fer-
rovie potrebbero trarre dall’apri-
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1e il capitale di Gs resta, comun-
que, il denaro che entra in cassa.
Grandi Stazioni ha chiuso il 2009
con un utile netto di 37 milioni
(+149%) e una redditivita (Roe)
al 31%. Ha distribuito il dividen-
do. Soprattutto, ha un traffico
enorme: 672 milioni di persone
all’anno. «Percid ha un valore
molto elevato, e il flusso di pas-
seggeri che ne determina la
redditivita, come per gli aeropor-
ti», osserva Marco Ponti, ordina-
rio di Economia dei trasporti al
Politecnico di Milano.

Al contrario, la capogruppo
FS chiude, s, in attivo, «ma resta
una sussidiata di Stato, con 6 mi-
liardi di trasferimenti pubblici»,
nota Ponti. Perde nel trasporto
merci, perde nel servizio univer-
sale. Eipiani di crescita costano.
La stessa Grandi Stazioni, che ha
gid comperato la stazione di Pra-
ga, ha avviato trattative con Rus-
sia, Slovacchia, Egitto, Usa, Polo-
nia, India. E Fs proprio la scorsa
settimana ha avuto Yok per l'ac-
quisto della tedesca Arriva.
Un’operazione che le costa sui
170 milioni. Serve cassa. Grandi
Stazioni & perfetta. Anche per-
ché la quotazione dell’altro asset
redditizio di Fs, I'Alta Velocit,
annunciata da Morefti un anno
fa, non e mai partita.
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