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Le partite perse
e le carte da giocare

D al ministro Emma Bonino al Financial Times, ¢

tutta una corrente di pensiero che giudica 1o stop

alla fusione Autostrade-Abertis un‘occasione per-
duta per I'talia e paventa la fine degli investimenti esteri
nelle nostre infrastrutture. Ma & davvero cosi? La finanza
internazionale non ha investito un euro nella rete autostra-
dale jtaliana per Ia semplice ragione che la concessionaria
non ha mai varato un aumento di capitale. Ha partecipa-
t0,1mvece, al banchetto dellOpa Autostrade di Schema 28
(Benctton, Generali, Unicredito, Fondazione Crte a stes-
sa Abertis), alimentandola con prestiti garantiti da tariffe
fin troppo generose. Questa finanza ha puntato su un mo-
nopolio consolidato che da un ritorno medio dell'11%
quando a un project financing su nuove tratte, queste si
rischiose, basta il 7% per quadrare conti. Credere che una
convenzione, peraltro adempiuta in modo parziale, possa
garantire simili privilegi per 40 anni &, in ultima analisi,
prova di searsa cultura politica. Quando, da concessionari
di un bene pubblico, si deve convivere tanto a lungo con i
governo concedente, ¢i vuole senso della misura.

Schema 28 ha rivelato anche una scatsa propensione
imprenditoriale. Lo dimostra il confronto con Abertis.
Nel 1997, all'inizio della convenzione propedeutica alla pri-
vatizzazione, Autostrade & di gran lunga la maggior con-
cessionaria europea e fattura 1.762 milioni di euro. Nel
2005 3 suoi ricavi arrivano a quota

. con un incremento del 67%.
ello stesso periodo, Abertis balza
da 385 a 2.973 milioni, pit 672%. Gili
italiani si sonolimitatia incassare Jau- Da parte di Schema 28
mento delle tariffe; gl spagnoli han- ¢/ stata scarsa
no fatlo investiments, fusioni e a i
Svionimpatriacim Francia Andlogs CUltura politica. Ma
opportunita non era mancata ad Au- Autostrade puo ancora
tostrade con la privatizzazione del- fare la sua parte.
I'Autoroutes Paris Rhin-Rhone, ma ___
al dunque Schema 28 ha preferito le
nozze con Abertis, che consentivano un dividendo straor-
dinario, anziché giocare in prima persona, e virilmente, la
partita della leadership,

1l governo di Madrid ha potuto avvalersi di un'Abertis
che. a differenza di Autostrade, non cera di approfittare
della vacanza di potere tra un governo e Ialtro per conclu-
dere un affare dai rilevanti riflessi regolatori. Un'Abertis
che s impegnare centinaia di miliont nel polo logistico di
Barcellona, utilc alla Catalogna pit che ai conti suoi. Al-

I ltalia ¢ toccata un' Autostradechessié mossa con veblenia-
na rapacith. Non solo la concessionaria non ha fatto nien-
te di speciale per il Pacse, ma ha realizzato meno della me-
(i degli investimenti previsti: 3 miliardi contro 6.5 fissati
dalla convenzione. In compenso, dopo Ja privatizzazione,
ha pompato verso i soci 2 miliardi di dividendi ordinari e
altri 2,1 miliardi di dividendo straordinario li avrebbe ero-




[image: image2.png]o di fusione. Esi & inoltre caricata di 1.2 miliardi
di interessi sul debito dell'Opa al netto delleffetto fiscale.
Nello stesso periodo, Aberts hia pagato 1.2 miliardi: cin-
que volte meno, sia pure su utili un po’ pii bassi. Questa
diversa impostazione sirifette sul valore dellimpresa (c
pitalizzazione di Borsa pit debito): quello di Abertis vola
dai 4,5 miliardi del 2001 ai 25.7 attualh, mentre il valore di
Autostrade passa da 10,4 a 21,3 miliardi.

Detto questo, Autostrade conserva carte rilevanti. A re-
gole costanti, potrebbe fare 3-4 miliardi di nuovi debiti per
giocare la sua partita in talia ¢ nel mondo, e non sarebbe
piil appesantita degli spagnoli. Certo, larticolo 12 del de-
ereto fiscale, nel tagliare le unghie ai concessionari dopo
troppe furbizie private ¢ pubbliche debolezze, penera alcu-
ne distorsioni di troppe. Ma queste s correggono pil con
proposte nuovea iustificazione del livello dei pedagei che
ricorrendo al Tribunale di Genova,
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