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L'incognita sul valore degli aerei. L'approvazione del bilancio slittata. L'asta che
rischia di andare deserta. E all'orizzonte di Alitalia ora c'é I'incubo del fallimento

di Stefano Livadiotti

lle undici ¢ un quarto di lunedi
2 aprile un Boeing 777 decolle-
12 dallacroporto di Fiumicino
alla volra di Washingron. Dopo
anni verra cosi ripristinato il
collegamento acreo diretto tra le due ca-
pitali, Ad assicurarlo, perd, sono gli ame-
ricani della United Airlines. Enoncertola
compagnia di bandiera italiana. A corto
di acroplani ¢ pure di cquipaggi, i vertici
di Alitalia sono troppo impegnati nell'or-
‘mai diffcile tentativo discongiurarein ex-
tremis Pipotesi del fallimento per poter ri-
spondere ai colpi della concorrenza. Cosi,
a maggio Air Canada inaugurerd il volo
tra Roma e Montreal, mentre Eurofly si
prepara al decollo per Nuova Delhi ¢ la
Lufthansa starebbe studiando il dossier
Fiumicino-Teheran. Solo lo scorso anno
PAlitalia ha perso sul lungo raggio 60 mi-
la passeggeri. Il 9 per cento del rotale.
Un’emorragia che nessuno & riuscito a
tamponare negli ultimi dicci anni. Nel
1997 in questo segmento di mercato tota-
lizzava 2,24 milioni di passeggeri. Lo
Scorso anno é scesa a 580 mila. Ne ha per-
si per strada un milione ¢ 660 mila. Se si
considera chei voli internazionali sono gli
unici sui quali le grandi compagnie conti-
nuano a guadagnare, al riparo dalla mi
diale concorrenza delle low cost, si capi
sce che per Alitalia e speranze sono ormai
ridotte al lumicino.

Berardino Libonati, carapultato lo scorso
22 febbraio al vertice dell'azienda per ge-
streil progetto di privatizzazione, non sa
pif che pesci prendere. L'ha dovato met-
tere nero su bianco venerdi 23 marzo,
quandoil consiglio di amministzazione ha
approvato i conti del quarto trimestre del
2006 facendo perd slittare al 23 maggio il
voro sul progetto di bilancio per lintero
anno. Se Libonati ha deciso di sforare il
termine del 31 marzo stabilito per le so-
cieta quotate,
sfidando cosi la
Consob, il mo-
tivo & semplice:
nonostante le
acrobazie, non
& verso di far
tornare i conti.
Tipianodi Gian-
carlo Cimoli, Iex presidente ¢ ammini-
stratore delegato che aveva promesso di

riportareil bilancio in pareggio, & tragica-
mente fallio: i risparmi sui costi operati-
vi'i sono fermari a 8 milioni. Una goccia
nelloceano. Cosl, il rosso del quarto tri-
mestre del 2006 é arrivato a quota 130 mi-
lioni, con un peggioramento di 93 milio-
ni. E il risultato prima delle imposte per

Pintero anno parla di perdite per 405 mi-
lioni di euro, somma vicinissima a quel
terzo del capitale superato il quale scarta
Tobbligo della ricapitalizzazione (alla
quale, peraltro, in base agli accordi euro-
pei Pazionista-Tesoro non potrebbe par-
tecipare).

Acomplicare l coseci i sono messiil rexi-
sore Deloitte il collegio dei sindaci. Che
hanno piantato una grana sulla necessia di
procedere alla svalutazione della flotta
(109 acroplani di proprieta su un totale di
188, con un'eta mediai 11,4 anni), perav-
vicinarla ai valoridi mercato: 'ultimo ade-
guamento & stato fatto, in positivo per 109
milioni, nel 2005. Oggi nel bilancio Alita-
lia gl apparecchi valgono 2,6 miliardi. C&
chisostiene che la loro quotazione reale sia
pari a poco pit i un terzo. I revisorisi ac-
contenterebbero di un abbartimento della
cifra i circa 400 milioni.

Libonati aveva davanti a sé due strade.
Cercar di piegare Deloitte & C. ¢ firma-
reil bilancioa suo rischio. Soluzione po-
<o convincente, per un presidente che &
di passaggio. Oppure procedere alla sva-
lutazione della flotta ¢ portare i libri in
Tribunale, consentendo cosi a un com-
pratore di finanziarc dircttamente »

Pazienda attraverso la ricapitalizzazio-
ne. Ma in questo modo avrebbe rotto le
uova nel paniere al governo che lo ha no-
minato, affossandone il piano. Cosi, ha
inventato una terza via. Quella appunto
di guadagnare tempo, facendo shttare
ogni decisione.

Ma siccome salvare capre e cavoli & sem-
pre difficile, Libonati rischia comunque
un clamoroso flop. La mega-asta a colpi
di rilanci probabilmente non ci sara. I

ministro dell'Economia, Tommaso Pa-
doa-Schioppa, I'ha capito e non ha pia
aperto bocca sull'argomento. Le cingue
cordate rimaste in campo dopo la prima

scrematura (ai nastri di partenza si era-
no presentate in undici) hanno tempo fi-
10 al 16 aprile per presentare le loro of-

ferte non vincolanti. Per come si sono
messe le cosc, i potenziali compratori
dovrebbero, di fatto, giocare al buio,
contendendosi un’azienda di cui nessu-
no conosce la situazione reale. In questo
quadro, con ogni probabilita si chiame-
ranno subito fuori Management & Ca-
pitali di Carlo De Benedetti (cditore de
“L'espresso”) e Unicredito. Alla fine,
fatte salve le possibili novita del 2 aprile
(termine entro il quale i § potenziali
compratori possono aggregarsi tra dilo-
10 0 con altri soggetti non ancora entra-
ti in campo), della partita rischiano di
restare in due (oltre al Matlinpaerson
Global Advisers, un fondo specializzato
in trasporto aereo). La Air One di Carlo
Toto, che ha il supporto finanziario di
Intesa-Sanpaolo ¢ sembra muoversi co-
meesploratore per conto del suo partner
commerciale Lufthansa. E il colosso
americano Texas Pacific Group, in real-
 molto pill interessato a un intervento
via ricapitalizzazione.
Quella del 16 aprile & destinata comun-
quea diventare una scadenza solo di fac-
ciara. Le eventuali offerte non sono vin-
colanti e loro firmatari guadagneranno
tempo fino all'approvazione del bilan-
cio. Cosi, mentre i sindacati di categoria
di Cgil e Cisl parlano apertamente di ga-
ra falsa (nei giomi scorsi hanno incari-
cato uno studio legale di valutare la si-
tuazione), alla fine si arrivera a giugno,
quando dall'insediamento di Libonati
saranno trascorsi ormai quattro mesi.
Una stratcgia non proprio brillante per
un’azienda che perde un milione ¢ 109
mila euro per ogni giorno dell’anno. Na-
zale e Ferragosto compresi. E che, dopo
*ultima ricapitalizzazione da un milia
do, & costrerta a far sapere di avere in
sa pil di quanto serva per tirare a
sampare altri 12 mesi. w
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