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[image: image2.png]Lindustriale non ha i soldi per comprarla.
E punta sulla fusione con la sua Air One.
Che fa supervalutare dal tribunale di Chieti

@i Luca Piana.




[image: image3.png]amia carta vincente per con-
quistare I"Alitalia? T nuovi
aerei: noi li abbiamo gia or-
dinati, gl altri no ¢ non riu-
sciranno ad averli tanto in
frema... In queste sercimane
Carlo Toto, costruttore nato
a Chieti 63 anni fa, non ha mai manca-
to di battere forte sul motivo che, a suo
giudizio, dovrebbe spingere il governo
di Romano Prodi a vendergli la piu
sgangherata tra le grandi compagnic ac-
ree d'Europa, ulteriormenteaffossata in
queste difficili sectimane dagli scioperi ¢
dall’assenteismo del personale.
LAlitalia, &l suo ragionamento, deveal
piit presto sostituire i costosi ¢ obsoleti
MD80 che volano ormai da decenni su
tratee cruciali della propria rete di col-
legamenti, a cominciare dalla Milano-
Roma, una delle poche dove la compa-
gnia presicduta da Berardino Libonati
viaggia senza perdere quattrini. Per far-
lo, perd, occorre agire per tempo, Un ae-
120 non ¢ un’automobile: quando firm
Tordine ci vogliono anni per la conse-
gna. E PAir One, la piccola compagnia
che Toto ha fondato nel 1995 dopo una
carriera imprenditoriale spesa tra alti ¢
bassi negli appalti pubblici, ci ha gia
pensato. Tre anni fa aveva iniziato con
una prima commessa per trenta Airbus
A320, velivoli in grado di trasportare
160 passeggeri sia sulle rotte domesti-
che che su quelle continentali. '8 mag-
gio scorso, poi, ha fatto il borto: Pordi-
neé & stato portato a un totale di 90 ae-
rei, che verranno consegnati uno ogni
mese con termine ultimo il 2012 (i pri-
mi sette A320 sono gia all'opera sulle

rotte coperte dalla Air One).
Lurgenza di rinnovare la florta dellAli-
talia ¢ un dato certo, come mostra in
questi giorni il duro braceio di ferro tra
Pazionista della compagnia (il Tesoro) e
i revisori dei conti sulla svalutazione del
valore degli acrei in bilancio. Turtavia
Toto, sotto alcuni aspetti il candidato
favorito pet la vittoria finale, ha anche
un altro motivo per
insistere sul fattore
aerei, legato questa
volta ai passaggi an-
cora riservati, ¢ tur-
tora in fase di defini-
zione, del suo piano
per conquistare la
compagnia di ban-
diera. Un piano che,
a prima vista, si pre”
senta come una mis-
sione impossibile. E
sufficiente, & la do-
manda che molti si
pongono, aggregare
una compagnia aerea che non ha gran-
di risorse finanziarie e che nel 2006 ha
guadagnaco 7 milioni di euro (IAir
One] per salvarne un’alra (PAlitalia)
che ha perso 400 milioni? E basteranno,
come sostienc Toto, la sua conoscenza
del settore, la prospettiva di nuovi aerei
¢ la sua capacita di rrartare con i sinda-
cati (finora dice di non aver mai avuto
uno sciopero) per trasformare Punione
tra Alitalia ¢ Air One in un'azienda ca-
pace di stare in pic
Dal punto di visca industriale i dubbi
non mancano, come spiega P'economi-
sta Ugo Arrigo nell'intervista di pagina
144, Dove sorslines. frx Falere. che

I'eventuale aggregato tra Alitalia ¢ Air
One dovri rispondere sul mercato do-
mestico allagguerrita concorrenza del-
le compagnic a basso costo, che finora

* in Italia sono state tenute ai margini del-

le rotte nazionali, almeno risperto a
quanto ¢ avvenuto negli altri Pacsi cu-
ropei.

Per quel che riguarda Toto, tutcavia, la
strategia per ovviare alla mancanza di
grandi fondi & partita il 30

dicembre 2006, quando il

suo gruppo si & dato una

nuova struttura, schematiz-

zata nel grafico riportato a

pagina 142. In quella ocea-

sione I'Air One ¢ stata con-

ferita a una finanziaria creata un anno
prima, la AP Holding, e fino ad allora
inattiva. Da un punto di vista sostanzia-
le tuttavia non & cambiato nulla: Toto ¢
la sua famiglia sono rimasti gli unici
proprietari della piccola compagnia ac-
rea che, in questi anni, & riuscita a occu-
pare circa un terzo del mercato domesti-
<o dei voli.

Dal punto di vista formale, perd, Iope-
razione garantisce due isultati. In p
moluogo permettera a Toto di accogl
re nella Ap Holding nuovi partner inte-
ressati all’Alitalia ma non al resto del
suo gruppo, che spazia dalle autostrade
alle costruzioni. Il secondo risultao &
quello di dare una valutazione a Aic
One, confermata da un perito nomina-
to dal Tribunale di Chicti, Ia citea dove
Toto & turtora di casa e dove hanno se-
dele principali societa del gruppo. La »
piccola compagnia, che nel 2006 ha re-
gistrato ricavi per 611 milioni di euro, &





[image: image4.png]stata infatti iscritea nel bilancio di AP
Holding per circa 870 milio-

ni. Una cifra pii alta di quan-

to, stando alle indiscrezioni,

gli aspiranti acquirenti avreb-

bero finora offerto per Pinte-

ra Alitalia, i cui ricavi I'anno

scorso sono stati serte volte

maggiori di quelli di Air One.

Ma una valorizzazione piu

elevara anche delle compa-

gnic curopee quotare in Borsa

che, a differenza di Alitalia,

non perdono centinaia di mi-

lioni di curo Panno.

La nuova architettura del

gruppo trova dunque una spiegazione
nell'iporesi che Toro voglia giungere, in
caso di successo della sua offerta, a una
fusione tra Alitalia e Air One. Un’ope-
razione che gli permetrerebbe di conso-
lidare il controllo nelle pro-

pric mani, limitando F'esbor-

so finanziario all'acquisto

delle quote in mano al Tesoro

¢ all’Offerta pubblica di ac-

quisto su quelle quotate in

Borsa, se all’ultimo minuto

non verra trovaro il modo per

evirarla. Un minuto dopo la

fine della gara per Alitalia, in-

fatti, i nuovi proprictari do-

vranno far partire un aumen-

10 di capitale - valutaro da di-

versi esperti in circa 1,5 mi-

liardi di euro - per permertere

alla compagnia di non chiu-

derei battenti. E Toto, appor-

tando la sua Air One in naru-

ra, potrebbe evitare un nuovo

esborso di denari, magari va-
lorizzando al meglio gli ordi-

ni per i nuovi aerei appena
confermati. E magari, se sard
necessario, apportando al-

PAlicalia anche il 65 per cen-

to della Air One CityLiner, la
compagnia per i voli regiona-

1i (proprietaria di altri 10 jec
Bombardier nuovi di zecca),

finora esclusa dal perimetro

della sorclla maggiore.

Stando infarti ai conti disponibili, I'im-
prenditore non sembra possedere i de-
nari contanti necessari per la ricapita-
lizzazione di Alitalia. E la fusione gli
permetterebbe di limitare al minimo i
quartrin da tirar fuori di tasea propria,
utilizzando per le necessit di cassa del-
s compagnia le risorse messe a disposi-
zione dalle banche (attraverso quore di
minoranza e prestiti) e, probabilmente,
dai piccoli azionisti
Questa strategia & dovura al farto che,
nella corsa per IAlitalia, Uimprenditore
&il concorrente pits debole dal punto di
vista finanziario. Nonostante la solida

posizione sul mercato italiano ¢ Iincre-
mento nel 2006 del 24 per cento dei ri-
cavi, attribuito al potenziamento dei
pis redditizi collegamenti con gi scali
secondari, Air One presenta ad esempio
debiti verso fornitori per 133 milioni
(nel 2005 erano 97 milioni), tra i quali
ci sono anche auelli nei confronti dei
maggiori acroporti

italiani, come Fiumi-

cino ¢ Linate. Anche

salendo di duc piani

nella catena societa-

ria, Pequilibrio mo-

strato nei conti non

vuol dire cheil gruppo

navighi nell’oro. La

Toto Costruzioni G
nerali, o Toto spa,

Punica che compili il

bilancio consolidato,

ha chiuso il 2005 con

un piccolo utile (tre

milioni) ¢ con debiti

finanziari per 230 mi

lioni (i dati 2006 non

sono ancora disponi

bili. Le artivita estra-

nee al trasporto acreo
rappresentano una

quota marginale dei

ricavi (il 25 per cento)

¢ probabilmente non

possono essere trova-

te i le risorse per per-

metterebbero a Air

Oneil salto di qualita.

Al contrario gli avver-

sari di Toto. se deci- »

deranno di andare finoin fondo, sembra-
00 in grado di mettere in campo risorse
consistenti. La prima cordata raccoglie
infarti due primari fondi d'investimento
americani, Texas Pacific Group (da po-
chissimo entrata anche nella spagnola
Iheria) ¢ Marlin Partcrson, assicme al-
litaliana Mediobanca. Il terzetto, che
standoalle indiscrezioni - da prendere per
il momento con beneficio dinventario - si
& mostrato il piit prudente nellofferta
non vincolante fatta per le quote in mano
al Tesoro,sarebbe pero disponibile a pun-
tare sul rilancio industriale dell Alitalia
risorse importanti. Il secondo candidato
portail nome della russa Aeroflot,assisti-
taper loccasione dal gruppo Unicredit. E
la compagnia di bandiera del Cremlino,
i al lavoro per predisporre un prestito
internazionale da 900

milioni di euro, a detta

degli osservatori non

sembra avere particolari

limiti di bilancio. Per

questo motivo, e forse

per ovviare a un piano

industriale che stando

alle indiscrezioni sareb-

be per il momento appe-
na abbozzato, I'Aeroflot

aviebbe presentato Pof-

ferta preliminare pii cle-

vata (ma pid bassa delle

quotazioni correnti di

Borsa).

A dispetto della potenza

di fuoco, americani ¢ russi sono perd
svantaggiati da tre fatcori. Il primo & re-
golamentare. I celi sono infatti un oligo-
polio regolato da accordi a livello curo-
Peo o, come nel caso della Cina e di altre
destinazioni cruciali, direttamente fra
pacsi. E se I'Alicalia non sara pii una
compagnia italiana o almeno curopea,
potrebbe veder messa in discussione la le-
itimita delle propric licenze. A quest ri-
schi i consulenti ingaggiati dalle due cor-
date stanno cercando di ovviare. studian-
do possibili scappatoie. Una potrebbe es-
sere la confezione di accordi ad hoc per
permettere ai partner italiani o curopei
dei fondi americani o dell"Acroflor di
esercitare un'influenza preponderante,
Un'altra, invece, porrebbe essere Punione
della cordata americana con Foffera di
Toto, un’opzione che richicderchbe perd
un solido actordo tra le due parti su chi
deve comandare.

1l secondo fartore che favorisce Toro ¢ il
Fatto che nessun partecipante una corda-
ta possa detencre piu del 5

per cento in un concorrente,

un ostacolo che sembra col-

pire Unicredito (che possie-

de oltre I'§ per cento di Me-

diobanca). 1l erzo & il vinco-

Lo, imposto dal ministro

Tommaso Padoa-Schioppa, che impedi-
scealle cordate - giunti a questo punto del-
la gara - di accertare nuovi soci che non
siano solo finanziari ¢ non si limitino a
quote diminoranza. Un'esigenza alla qua-
lela AP Holding dellimprenditore abruz-
zese sembra rispondere su misura, visto
che Toto potra cedere ai nuovi soci quote
della societa per cercare i soldi che gli
‘mancano. Lesito non & scontato, anche se
il suo gruppo i avvale fin dallinizio del
sostegno di Intesa Sanpaolo. La banca
guidara da Corrado Passera non vorrcbbe:
far tutto da sola e uno dei consulenti del-
lacordata, il banchiere daffari Guido Ro-
berto Vitale, & stato sguinzagliato per cer-
carealtri partecipanti (¢ circolato il nome
del Monte dei Paschi di Siena). Che do-
vranno decidere sc sostenere Toto nella
sua scommessa, Lasciando, perd, il timo-
ne nelle sue man. »
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