DARE, AVERE Con le generose tariffe stradali concesse dai governi, Benetton, Gavio e Toto
fanno utili da sogno. Ma sborsano milioni per gli interessi sulle esposizioni con le banche
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n gioco da ragazzi. Un busi-
ness che viaggia con il pilota
automatico. Nessunaconcor-
renza con i ricavi che conti-
NUEranng anno suanne acre-
scere, grazie agli incrementi
tariffari che superano costan-
temente 'inflazione. Basta
controllareicostieinvestireil
meno possibile e voila ecco
che laredditiviti mostruosae
crescente € assicurata. Per i
gestori autostradali, dai Be-
netton ai Gavio, a1 Toto, quel
business & una miniera d'oro.
Poco rischio, tanti flussi di
cassa, tali da permettersi in-
genti indebitamenti. E difatti
spendono di pia per gli oneri
finanziari che per gli investi-
menti sulla rete.

La fotografia di chi opera
nelle concessioni autostrada-
1i li accomuna. Tutti, dai Be-
netton ai Gavio, a Toto, 1 tre
grandi protagonisti del setto-
re hanno le stesse dinamiche.
Una marginalith industriale
che supera ampiamente il
60%. Per Autostrade per I'l-
talia dei Benetton siamo al
62%. Per la Sias del gruppo
Gavio che gestisce 1.200 chi-
lometridirete soprattutto nel
Nord-Ovest del Paese il mar-
gine industriale ¢ al 64%. Ela
gestione autostradale della

A24 e A25 nel centro Italia
frutta alla Toto Holding pro-
fittabilithindustriale chesfio-
ra il 60%. Tuttl i costl, com-
presi investimenti e manu-
tenzione, valgono quindi tra i
poco pin di 30, massimao 40
euro, ogni 100 euro incassati
dai pedaggi. Il resto @ grasso
che colanellemani dei padro-
ni delle autostrade che li usa-
no essenzialmente per fare
due o tre cose che con la ge-
stioneelasicurezzadellarete
d’asfalto ¢’entrano ben poco.
Darsi lauti dividendi, pagare
gli elevati interessi sul debito
e magari come hanno fatto i
Benetton lanciarsi in grandi
shoppingoltrefrontieracome
I'acquisto dellaeroporto di
Nizza o una quota dell’Euro-
tunnel o Passalto alla spagno-
la Abertis. Del resto basta sfo-
gliare i bilanci per avere un'i-
deadicome quellaconcessio-
ne ultradecennale dello Stato
sia in realtd una gigantesca
fortuna finanziaria che frutta
rendite ingenti.

I BENETTON con la loro Auto-
strade hanno spesato investi-
menti nel 2017 per la rete per
soli 550 milioni su 3,5 miliardi
di ricavi da pedaggio. Hanno
pagato oneri di concessione
per 465 milioni e remuneratoi
dipendenti per altri 500 milio-
ni. Hanno speso quasi di pin
per pagare gli interessi sul de-
bito monstre che hanno scari-
cato sulle spalle della societa
dopo I'operazione a leva con
cui hanno conquistato il pos-
sesso di Autostrade. In oneri
finanziari la societi ha speso,
nel solo 2017, 465 milioni. So-
no gli interessi dovuti agli ob-
bligazionisti e alle banche per
sostenereil pesodi oltre 11 mi-

liardididebiti,quasi trevolteil

fatturato e oltre 4 volte il mar-
gine lordo. Stesso copione per
la Sias della famiglia Gavio.
Anchequi tutriicosti operativi
valgono solo 430 milionisu 1,1
miliardi di ricavi autostradali.
Ogni anno oltre 100 milieni fi-
niscono per pagare i soli inte-
ressi sul debito finanziario
nettocheéalivello consolida-
to pari a 1,3 miliardi dopo che
nel 2016 era arrivato a toccare
1,6miliardi. Echediredellafa-
miglia Toto che dopo I'avven-
turanonesaltante con Airone,
finita tra le braccia di Alitalia,
si & messo a fare il gestore di
autostrade? La sua Strada dei
Parchi,che gestiscelaA24ela
A25 aveva nel 2014, come
spiegalaRelazione sull’attivi-
ta di Vigilanza delle autostra-
de del ministero dei Traspor-
ti, un margine industriale di
ben 114 milioni su 165 milioni
di ricavi da pedaggio. Ma era
oberato di debiti finanziari
nettiperlabellezzadioltre un
miliardo su un capitale di soli
52 milioni. Un debito colossa-
le tanto da spendere oltre 50
milioni 'anno solo in interes-
si. Di fatto, oltre un terzo dei
ricavi finiscono pil per paga-
re i debiti che per far funzio-
nare la sua autostrada. Gli in-
vestimenti complessivi sono
stati di soli 17 milioni nel 2016
e di 36 milioni nel 2015. Poaca
roba, molto meno degli oneri
sul debito.

Ma ristorare legittimamen-
teicreditori non éPunico pen-
siere In cima ai signori delle
Autostrade. Ci sono i ricchis-
simiutilidadistribuire. Lasola
Atlantia, laholdingchepossie-
de Autostrade e che opera an-
che nel settore aeroportuale

con Adr, hasfornato trail 2013
e 1l 2017 la bellezza di 4.4 mi-
liardi di utili, distribuendo ai
soci, in primis la famiglia Be-
netton, tra acconti e saldi la
bellezza di 3,7 miliardi. Oltre
1'80% dei profitti & finito nelle
tasche degli azionisti. Mentre
la Sias dei Gavio ha distribuito
i1 34% dei 238,3 milioni di vrili,
ossia 80 milioni. Un po’ meno
degli anni passati, quando la
cifra era circa la meta degli u-
tili. Toto, invece, ha chiuso
I'ultimo bilancio disponibile
(2016) in perdita. Davvero un
business ghiotto quello della
gestione dellarete autostrada-
le. Utili agogo egrassi dividen-
di assicurati per tutti i gli anni
cui le concessioni consentono
di operare. E allora conviene
rileggersi quanto disse il capo
della struttura di analisi eco-
nomica di Bancad'Italia, Pao-
lo Sestito, nella sua audizione
alla Camera sull'indagine co-
noscitivasulleconcessioni au-
tostradali: “La dinamica effet-
tiva delle tariffe ha superato
quella dell'inflazione e con-
sentito livelli elevati di reddi-
tivith ai concessionari, Le mi-
sure adottate per stimolare
nuovi investimenti hanno a-
vuto esiti limitati. Trail 2008 e
il 2013 gli investimenti delle
concessionarie sono rimasti
stabili e non hanno seguito il
profilo crescente definito nei
piani di sviluppo annessi alle
convenzioni siglate all'inizio
del quingquennio”.

E ANCORA: “I] loro rilancio
(degliinvestimenti, ndr) deve
essere assicurato attraverso
misureche tutelinolaconcor-
renza, garantendo indivi-
duazione del miglior offeren-
te elaselezione delle operein
base a trasparenti analisi dei



loro costi e benefici sociali”, t.llgquadro, tariffecrescentie solo peggiorato. E quel busi- prosperare.

annidaallorasonopassa- investimentl non adeguati, € : 0 ha i ;
Tre anni llorasonop t t adeguati, ¢ ness d'oro ha continuato a
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Quanto lamarginalita
pagano industriale
i Benetton, deitre signori
diinteressi, delle strade
sull'enarme supera il 6o,
debitodin Tutto grasso
miliardi. Nel checola,
2017 hanno senza rischi
investito dimercato,
rnelle mani dei
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Uno sguardo ai bilanci

L'enorme flusso di cassa, garantito
dairicchi pedaggi, viene usato

solo in minima parte

per gli investimenti sulla rete




