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[image: image1.png]LETTERA ALL'INVESTITORE 11 piano di investimenti & salito 19,6 miliardi anche perché
di Alberto Nosari lanuova convenzione ne ha "generato” altri 5,7 miliardi

1l ritardo nella sigla della convenzione aumenta Fincertezza
e potrebbe avere ricadute anche sui finanziamenti dei progetti

Atlantia, i ricavi 2007 a quota 3,2 miliardi

Ebitda oltre i due miliardi e margini scesi al 62% anche per il balzo al 2,4% del canone di concessione




[image: image2.png]‘obbiamo completare I'ammo-
((D dernamento dellarete in Italia

clofaremo congliinvestimen-
ti finalizzati ad adeguarla allevoluzione
deltraffico di questi anni e a colmare il gap
accumulato daljo7s, quandolalegge 492ha
bloccato ogni iniziativa sulla rete infra-
strutturale a pagamenton.

Obiettivoambiziosoal cuiservizio, pun-
tualizza Giovanni Castellucc, Ceodi Atlan-
tia e della controllata Autostrade per Fta-
lia, «sono destinati investimenti aumentati
a quasi 20 miliardi in quanto nell'ambito
delloschema di convenzione unica siglato
lo scorso 12 ottobre con Anas sotto la su-
pervisione del ministerodelle Infrastruttu-
te sono stati inseriti altri 5,7 miliardi per il
potenziamento dellanostrareten.

Iniziative, queste ultime, da realizzarsi
entro il prossimo decennio e facenti parte
dispecifici progetti. Il nostro gruppo, pun-
tualizza, ha infatti in corso investimenti
per 4 miliardi relativi ai residui lavori per
le grandi opere stipulati nella convenzione
1997di Autostrade pet Ttalia (Aspi).
seacui siaffiancanoicircas 6 miliardirela-
tivi alla componente residua delle grandi
opere del IV atto aggiuntivo del 2002 di
Aspi,lacapogruppooperativache haincor-
so pure altri investimenti per 38 miliardi
sulla convenzione del 1997 da realizzarsi
entro il 2038, Ia scadenza della convenzio-
ne(vederetabellainprima pagina). Unase-
rie di interventi sui quali s innestano i 5.7
miliardi aggiuntivi inclusi nel nuovo sche-
madi convenzioneunica2007di Aspi. Inne-
sto che porta a 19,6 miliardi il totale degli
investimenti che l grupporomano hainca-
lendario nei prossimi anni.

Un piano grazie al quale, aggiunge il ca-
poazienda, completeremo il potenziamen-
to di un terzo della nostra rete in Italia con
terze e quarte corsie. Uno sforzo ambizio-
50 ma «compatibile con le nostra capacith
diintervento e con quella strategia di cre-
scita che assegna un ruolo importante an-
che al fronte internazionale nei Paesiad al-
totassodisviluppoe construtture regolato-
riee contrattuali affidabili». Ed ¢ anche per
questo che, puntualizza Castellucei, «guar-
diamocon interesse arealta qualiStati Uni-
ti, Sud America, Est Europae Turchiaoltre-
ché selezionate iniziative in Russia».

Iniziative da innestarsisu quelle realizza-
tenelrecente passato. Atlantia ¢ infattiatti-
va in Usa con una tratta vicino a Washin-
gton e recentemente ha rilevato una socie-

ta aq alta tecnologia leader nel telepedag-
gio; un passo strategico per crescere inun
business dovea societa taliana & leader in
Europa. Lo scorso anno ¢ stato inoltre rile-
vatoil controllo di un tratto autostradale in
Cile in partnership con la Sias di Marcelli-
10 Gavio ¢ il 2007 ¢ stato proficuo anche
perchéfralestate e Iinverno ¢ stato acqui-
sitountrattodaGichilometriin Poloniz;un
Paese dove il gruppo parteciperd alle gare
perrealizzarcaltri Goo chilometri.

Ma lo sviluppo che abbiamo predispo-
sto, aggiunge con una certa apprensione il
capoaziend, «é condizionato dal comple-
tamento dellter autorizzativo n quantola
nostraattivit, e con essa attivazione del-
lelineedi credito necessarie per far fronte
agli ingenti investimenti, richiede un qua-
dro legislativo chiaro e definito per tutto
Tarco degliinvestimenti». Un quadro diri-
ferimento ben rappresentato dallo schema
di convenzione sopra citato, il cui iter
avrebbe dovuto essere rapido ma che ora,
conlacadutadel Governo, rischia diessere
rinviatononostanteil pressingdel commis-
sario europeo, che ¢ intervenuto anche di-
reftamente proprio per «sanare una posi-
zione considerata inaccettabile per I Euro-
pay come sottolineano anche gli analisti.

E doveroso ricordare al riguardo che lo
schema di convenzione «é frutto diun lun-
golavorofinalizzatoaisolvere pure il vul-
nus e avvicinare la normativa italiana alle
best practice europee». Uno schema che
prevede Tadeguamento annuale minimo
delle tariffe parial 7oso dell inflazione effet-
tiva realizzata nei 12 mesi precedent; for-
‘mula applicabile per tutta la durata della
concessione. Cisono poi gl incrementi a-

LEPROIEZIONI AL 2008
Indicano un fatturato in crescita
del 6,5% a 3,4 miliardi con ebitda
in progresso di circa il 5% a 2,1
miliardi, ma margini reddituali
inulteriore lieve flessione

riffari aggiuntivi a fronte degli interventi
della IV convenzione del 2004 ¢ quelli a
fronte di nuove opere; adeguamenti com-
‘misuratiallostatodiavanzamentodeilavo-
. Ed & proprio in questo ambito che sono
stati individuati altri 57 miliardi di investi-
‘mentiperil potenziamento di alcunetratte
inconcessionesucirca300 chilometriinag-

giuntaaghoitre 13 mihardi gia previsti.

Iniziative i cui effetti i dispicgheranno
appienosolonelmediotermine, magia pre-
senti nei conti in esame. 11 2007 dovrebbe
chiudersi con ricavi superiori a3,z miliardi
(+3%), pur scontando gli effetti del blocco
degli autotrasportatori di inizio dicembre,
olireché quell attinenti a una congiuntura
che inizia a manifestare segni sempre pi
evidenti dirallentamento.

Lacrescita del giro daffar risulta infatti
dalla combinazione di fre fattors: in primo
luogo aumento del traffico, che dovrebbe
confermarsial di sopra del 29 su base an-
nuale, mentre il contributo degli aumenti
tariffari i limita a un 0,67% anche a causa
delbloceoimpostodal Governo. Un contri-
buto giungeinoltre dal consolidamentodel-
laneoacquisita polacea dal primo luglio.

Pits articolata la lettura dellevoluzione
dellEbitda, che dovrebbe comunquevarca-
re la soglia dei due miliardi ma limitare lo
sviluppoaun puntopercentuale anche per-
ché la finanziaria 2007 ha pits che raddop-
piato al 2,49% il canone di concessione da
corrispondere all’Anas ¢ al ministero del
Tesoro sui ricavi da pedaggio, che rappre-
sentano circa 859 dei ricavi consolidati
Ed é anche per questo che la redditivita ha
subito una certa flessione poiché IEbitda
margin & sceso dal 63,3% del 2006 a poco
‘pitndel 629 atteso per fine 2007.

11 conto economico dovrebbe infine
chiudersi conunutile nettoleggermente al
di sopra dei 665 milioni del 2006 salvo gli
impatti fiscali connessi con Fentrata in vi-
gore della finanziaria: le nuove aliquote
Ires,dal 33 27,5 per cento, euna pii limita
Ia capacith di recupero det due miliard di
imposte anticipateiscritte in bilancio.

Risorse grazie le quali fronteggiare Iim-
‘pegnativo programma di investimenti. Il
gruppo ha infatti realizzato 1,3 miliardi di
investimenti e corrisposto 600 milioni di
imposte oltreché assegnato ai soci 380 mi-
lionididividendi. L'esposizione, considera-
toiduemiliardidi Ebitda, dovrebbedi con-
seguenza salire da 8,0 9,3 miliardi per poi
raggiungere o,s miliardi nel 2008, quando
sarannorealizzati investimenti percircaLs
miliardi. Struttura consideratapii che soli
dainquanto, come precisanoa Roma, il rap-
portodebiti-Ebitdarestavicinoas,se quin-
didecisanienteinferiore alla mediadelset-
torein Europa, che  al di sopra disei.

E il 2008 dovrebbe dare soddisfazione
ancheintermini disviluppo deiricavipoi-





[image: image3.png]ché le proiezioni indicano un fatturato
consolidato di3,4 miliardi conun progres-
so del 6,5% quale effetto combinato dei
tre fattori sopra indicati. In primo luogo
Tapporto delle tariffe sara decisamente
pitlimportante poiché céun aumento del
3,619 gid attivo, mentre la Poloniadovreb-
be raddoppiare Papporto poiché verra
consolidata per 12 mesi rispetto ai sei del
2007. Pidarticolataladefinizione dellevo-
Iuzione del traffico n quanto difficilmen-
tesararipropostoil trend del recente pas-
sato a causa della conghuntura, Da rileva-
reinfine che IEbitdaz008 dovrebbe salire
a2, miliardi, ma IEbitda margin dovreb-
be fettere al 61,59 anche perché gli inve-
‘stimenti in corso troveranno ritorni tarif-
fari solo nel medio termine.
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