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Su Auto-Abertis il nodo Cipe

RomA
= La prospettiva di una fu-
sione tra Autostrade ¢ Abes
tis si riapre. Segnali distensit
in questo senso ci sarcbbero
nella missiva che il Governo
italiano sta per inviare a Bru-
xelles perevitareunaprocedu-
ra d'infrazione. In essa si la-
scia intendere che non ci
rtebbero ostacoli governati
all'operazioneapattocheven-
‘gano rispettati gli impegni as-
suntiin tema di investimenti.
Maseil vetopoliticoall'ope-
razione cross-border sta ca-
dendo, a frenare il matrimo-
nio resta lincertezza del qua-
droregolamentare dopo il v:
ro,nel gennaioscorso, delladi-
rettiva Cipe destinata a cam-
biareil sistemadi calcolodelle
tariffe autostradali. ¥ Ja con-
vinzione della banca Credit
Suisse First Boston, che da
qualche giornoharicomincia-
10 a coprire il titolo. I target
price & 19,2 euro, inferiore del
159% Hispetto alle attuali quota-
zioni dimercato: ad avvisode-

glianalistisarh questoimpat-
to (nello scenario migliore)
chelariforma del sistema tarif-
fario in vigore dal primo gen-
naio 2008 potrebbe avere sul-
le valutazioni della societi. 11
gruppo svizzero & trai primia
cimentarsi in un calcolo
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ilsistema tarifario previsto
dalla direttiva pud ridurre
ilvalore dela concessionaria
dialmenoil 15 percento

delleffetto che la riforma po-
trebbe avere sullasocietaauto-
stradale. Sebbene infatti la di-
rettivaabbiaintrodotto, accan-
toal price cap, il principio del-
la Rab — che Csfb per Auto-
stradeipotizzaesserclaprofit-
tiabilitariconosciutaagliimye-
stimenti sulle tratte autostra-
dali—modalith eambitodi ap-

licazionerestano ancoracost

vaghi (e da negoziare con le
concessionarie) che lo scena-
TiO puod varie in maniera sensi-
bile. Tanto per dare un'idea: i
valore del titolo Autostrade
‘potrebbescenderefinoas3 eu-
ro(scenariopeggiore) seil Go-
verno decidesse di fissare per
la Rab criteri alla stregua di
quanto fatto dail Authority
per lenergia per Terna ¢
Snam L'impattodiuna flessio-
ne del 159 & lo scenario meno
‘peggiore, che tiene conto del-
laperdita di valore connessaa
un calcolo pit restrittivo dell:
profittabilita dei,8 miliardi i
investimento promessi dalla
societa entro il 2012, 11 valore
da essi creato, con il nuovo
quadro regolamentare, sareb-
be inferiore di 2,3 miliardi,
comportando una svalutazio-
nedeltitoloparia3,6 euro.
Vistalaflessibilita deglisce-
‘nariinbaseasi stringeil "rubi-
netto" applicativo dellanuova
direttiva Cipe, si capisce an-
cheperchéivertici del grappo
autostradale mostrano, nei

confronti di una ripresa delle
trattative pera fusione,un at-
teggiamento di ottimismo mi-
sto a prudenza. Detto questo
Csfbritiene lintroduzione del
‘metodo della Rab positivo pex
Autostrade. La riforma, pur
comportando un impatto sul
titolo, ad avviso degli analisti
hapiirsenso economico del si-
stema regolatorioin vigore ed
&in grado di assicurare profit-
tabilita per gl investimenti di
Autostrade in un contesto di
maggiore controllo. Dunque,
laricadutasullaredditivitadel-
Ia societh non sarebbe altret-
tantoforterispettoa quellasul-
lequotazioniazionarie, chebe-
neficiano tutt'oggi della pro-
spettivadicontinuarea benefi-
clare di extraprofiti (per Csfb
“outperformance” tra Ianda-
‘mento dei costi e adeguamen-
totariffario).

Nel caso che la fusione ri-
‘prendesse quota la banca sug-
gerisce anche una nuova mo-
dalitarispettoallOps conil pa-
gamento di 2 miliardi di cedo-
Ia straordinaria da parte della
Societ taliana: un'offerta mi-
sta cash e azioni di Abertis su
Autostrade, per mantenere la
giustalevaeaggirare iveti pub-
blicialla distribuzione del divi-
dendo da parte di Autostrade.

Lser.




26 aprile - il sole 24 ore - Su Auto - Abertis il nodo Cipe.doc

