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Il Tesoro: pronti a vendere
i149,9 per cento di Alitalia




[image: image2.png]ROMA — Aerei fermi per gli sciope-
ti ma la privatizzazione di Alitalia va.
E con Iapertura eri della terza fase,
che conferma il divieto d'ingresso di
nuovi soggetti in gara, comincia a deli-
nearsi I'esito: favorita resta AirOne, la
compagnia di Carlo Toto. Ma una sua
aggregazione con i soggetti gia pre-
senti, gll italoamericani di Tpg-Ma-
tlin-Mediobanca o gliitalorussi di Uni-
credit-Aeroflot, ¢ ancora possibile.

Teri il ministero el Economia, azio-
nista al 49,9% della compagnia, ha in-
viato ai tre concorrentila seconda let-
tera di procedura annunciando che
potrebbe disfarsi dellintera quota in
su0 possesso e non solo del controllo
(39,9%). 11 10% in pit sara ceduto «su
richiesta» dell'acquirente. Qualora
non venisse optato, il Tesoro s'impe-
gna a non cederlo nell'Opa (offerta
pubblica d’acquisto) che il vincitore
avralobbligo dilanciare una volta ac-
quisito il 39,9% in questo modo ridu-
cendone lesborso.

Le offerte vincolanti dovranno esse-
Te consegnate entro il 2 luglio in tre
buste: Ja prima conterra il piano, la se-

conda il prezzo offerto, la terza la vo-
lonta o meno di acquisire il 10% resi-
duo. Si apriranno subito solo le prime
buste e qui sembra esserci una novi-
t: il Tesoro richiede esplicitamente

la conformita del piano ai «requisiti
minimi d'interesse generale, cioé al
mantenimento del marchio per otto
annie dellarete per cinque. In partico-
Tare si richiede l'impegno a adottare
una struttura societaria, azionaria
‘ma anche solo di governance che alla
data della firma del contratto garanti-
sca il mantenimento dei diritti di vo-
10: una facilitazione per Tpg e Aero-
flot. Sembra sparito invece il divieto
di vendere le azioni e quello di modifi-
care Ia struttura della societa nei tre
anni successivi all'acquisto. Se cosi
fosse, le azioni potrebbero essere ri-
vendute il giorno dopo e I'azienda
spacchettata.

1l ministero assegnera alcuni pun-
teggi ai vari elementi presenti nel pia-
no; passeranno alla fase successiva so-
loi concorrenti che supereranno o pa-
reggeranno i 90 punti complessivi (e i
40 per singolo elemento). Si apriran-

10 dungue solo le loro buste delle of-
ferte economiche per le azioni:lanovi-
tstanel fatto che il Tesoro indichera
anche qui una soglia minima di prez.
20 che verra decisa da alcune societa
incaricate, ma tenuta segreta. Chi si
trovasse al di sotto, verra escluso. &
unmodo per stimolare offerte maggio-
i delle attuali, in particolare sembra.
un messaggio a Tp che avrebbe offer-

‘tozero per le azionl. Vince chi ha offer-
to di pid ma nel caso fossero in due
(con offerte uguali o con differenza in-
feriore o parl al 5%), si andrebbe al i
lancio tra loro.

Individuato cosi il vincitore, si verifi-

cherd chela sua offerta per le obbliga-
zioni sia pari o superiore a quella pre-
determinata dagli advisor, in caso
contrario gli saranno assegnate solo
le azioni. Un altro espediente che pa-
re diretto ad alleggerire onere econo-
mico del concorrenti. Esaurita questa
procedura, si aprira la terza busta del
vincitore per vedere se vuole acquisi-
re 0 meno il 10% residuo.

Un piceolo giallo riguarda la regola
che impone a chi abbia almeno il 5%
diuna cordata di non avere una quota
pari o superiore in un’altra, perché in
questo caso andrebbe contro al divie-
{0 di presentare due offerte. Il proble-
ma si pone perché Unicredit ha il 5%
della cordata con Aeroflot e piu del
5% di Mediobanca che & con Tpg.

Oggi il consiglio d’amministrazione
di Alitalia approvera il bilancio 2006,
decidendo se svalutare la flotta. Un
‘passaggio cruciale per capire il prosie-
guo della gara. Ma se anche la perdita
risultante fosse superiore al terzo del
capitale, I'onere di ricapitalizzare po-
trebbe andare all'acquirente.

Anionella Baccaro
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