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Ipo. Attesa per oggi la decisione ufficiale del listing

Enay, il Tesoro non ferma
la quotazione in Borsa

e R si avvia verso il suo
destino che la portera verso
Piazza Affari. La decisione di
non fermare la macchina per
I'lpo e ditentare il tutto per tut-
to nonostante le forti vendite
che imperversano sui mercati
finanziari dal 23 giugno, sareb-
be stata presa ieri sera durante
una riunione del comitato pri-
vatizzazioni, cui avrebbe par-

tecipato anche il ministro per
I'Econonia Pier Carlo Padoan,
mmiziataattornoalle1g. Maquel-
lo era soltanto uno dei vari me-
eting della giornata convocati
i ¢ iniziati
a. Poiinter-
rotti dalla convocazione del
ministro dell’Economia a pa-
lazzo Chigi per approfondi-
menti sul tema caldo delle ban-

che. La comunicazione ufficia-
le della partenza dell'offerta
pubblica da lunedi prossimo &
attesa per oggi. Nella serata di
ierisarebbestataapprovataan-
che la forchetta di prezzo da
proporre al mercato. I valore
sono inevitabilmente pit bassi
rispetto alle aspettative ante-
cedenti a Brexit.
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Enay, il Tesoro non ferma la quotazione

Dalle prime stime il range di valutazione oscillerebbe tra 1,5 e 1,8 miliardi

La privatizzazione non @ mai
stata considerataunsemplice
strumento per fare cassa

ma serve per modernizzare
lasocieta

Laura Serafini

mm Enav si avvia verso il suo de-
stino che la portera verso piazza
Affari.Ladecisionedinonferma-
relamacchinaperlTpoeditenta-
re il tutto per tutto nonostante le
forti vendite che imperversano
sui mercati finanziari dal 23 giu-
gno, sarebbe stata presaieri sera
durante unariunionedel comita-
to privatizzazioni, cui avrebbe
partecipato anche il ministro per
I’'Economia, Pier Carlo Padoan, e
iniziata attorno alle 19. Ma quello
erasoltanto uno dei vari meeting
della giornata convocati sulla
questione Enav e iniziati dalla
tarda mattinata. Poi interrotti
dalla convocazione del ministro
dell’Economia a palazzo Chigi
per approfondimenti sul tema
caldo delle banche.

La comunicazione ufficiale
della partenza dell’offerta pub-
blica da lunedi prossimo ¢ attesa
per oggi. Nella serata di ieri sa-
rebbe stata approvata anche la
forchettadiprezzodaproporreal
mercato. I valori sono inevitabil-
mente piu bassi rispetto alle
aspettative antecedenti a Brexit.
Tlrange divalutazione oscillereb-
be tra 1,5 e 1,8 miliardi, con un
prezzo che varia ta 2,7 e 3,2 euro.
Ma i numeri vanno presi con le
pinze, perche le banche del con-
sorzio di collocamento avrebbe-
ro lavorato fino all’'ultimo per
centrare al meglio I'intervallo in
cui prezzare 'operazione. Que-
sto eéun passaggiomoltodelicato,
perchéinuncontesto come quel-
lo attuale,che nonsipudoneanche
definire di volatilita della piazza
italiana ma piuttosto di ribassi

dal 1980 monitoraggio media

certi, individuare per tempo con
un certa precisione quanto il
mercato e disposto a pagare &
fondamentale perilsuccessodel-
la quotazione. Bisogna, comun-
que,accordarsianche sul concet-
to di successo: ancora una volta,
in un simile contesto, riuscire a
incassare, peril49%diEnav, 600-
800 milioni puo essere conside-
ratounbuonrisultato. Faimpres-
sione, comunque, pensare che il
Tesoro puo raggiungere quel-
l'obiettivo di incasso senza
esporsi al rischio di svendere la
societd. Enav ha costituito nei
mesi scorsi un bacino di riserve
per 4oomilioni,dalle qualiinpar-
te si intende attingere per garan-
tireunadividendpolicyattraente
per il mercato. In caso di emer-
genza, pero, la societi potrebbe
sempre distribuire le riserve co-
me dividendo straordinario al
ministero, il quale puoutilizzarei
proventidacedolenon ordinarie
per ridurre il debito pubblico.
Qualche altra cedola straordina-
riadaunaoduecontrollatemino-
ri, e Pammontare € raggiunto.

La questione di fondo & che la
privatizzazionediEnavnonemai
stata considerata un semplice
strumento per fare cassa. Serve
permodernizzarelasocieta, met-
terlainlinea conlesocietaquota-
te in termini di efficienza e com-
pliance (e questo processoestato
gia in buona parte impostato dal
management guidato da Roberta
Neri). E ancora: una societa del
controllodi volo quotatasarebbe
il primo caso a livello mondiale,
cui molti competitors europei e
nonguardanoperreplicareeven-
tualmente l'esperienza. Il 49%
del capitale sul mercato puo ren-
dere percorribili, nel caso si
aprissero le possibilitd, anche
operazioni di alleanze interna-
zionali in una fase di consolida-
mento dello spazio aereo euro-

ENAV

peo in cui la societa italiana puo
muoversi daleader. Main questa
fase il governo guarda anche al-
Ieffetto sullimmagine del paese
che I'Tpo di Enav puo avere: se
vieneportataatermine conundi-
screto risultato, la percezione
dellasoliditadell'Ttaliapuduscir-
nerafforzata. Annunciare ora, in-
vece, ilrinviodell’operazione po-
trebbe rivelarsi un periglioso ef-
fettoboomerang. In fondo I'azio-
nista unico di Enav in queste ore
non aveva poi molte alternative.
E allora si spiega forse la scelta
che richiede sicuramente mag-
giore coraggio.

In ogni caso non sara un salto
nel buio. I mercati sono molto
emotivi, e vero,malasocietaéso-
lida, & in grado di garantire flussi
di cassa sostenibili e un dividend
yield del 4-5 per cento. Il contro-
valore dell’offerta non € eccessi-
vamente elevato e dunque, inun
periodo in cui buona parte delle
operazioni sul mercatoazionario
edeicapitalisonobloccatealivel-
lo europeo, la domanda dovreb-
beessere forte e il quantitativo di
titoli in vendita, pari a circa 270
milioni di azioni, dovrebbe esse-
refacilmente assorbito. Se oggici
sarail vialibera del Mef, arrivera
anchel’okal prospettoinformati-
vo da parte di Consob. E dovreb-
be essere ufficializzata anche la
ripartizione dell’offerta tra inve-
stitoriistituzionali e retail.
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1 numeri di Enav

Dati in milioni di euro

Ricavi operativi
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Listing

e[ndicail potere di ammettere
unasocieta o uno strumento
finanziario alla quotazione sul
mercato. L’accesso presuppone il
possesso di una serie di requisiti
{meccanismi di governance,
capitale flottante,
capitalizzazione, numero di
bilanci certificati) e ha un costo.
InTtaliail potere di

listing & attribuito a Borsa
italiana Spa, sul modello degli
altri paesi dell'Europa
continentale che affidancil

-200 T PR .
“listing” alla societa di gestione
del mercato.
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La quotazione di Enav. Torre dicontrollo del gruppo
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Enay, si stringe sui tempi della privatizzazione

di Andrea Pira

uella di ieri & stata una giornata di appro-
fondimenti sul progetto di privatizzazione
di Enav. «C’¢ stata una riunione durante la
quale sono stati discussi i dettagli dell’opera-
zione», riferiscono fonti vicine
al dossier. I tempi sono il no-
do principale, e quando questo
giornale € andato in stampa
non era infatti stata ancora
presa una decisione sul via
libera al collocamento di una
quota fino al 49% della socie-
ta dei controllori in un periodo
di volatilita dei mercati per via
delle conseguenze della Bre-
xit e degli scossoni legati al
settore bancario. Quelli di ieri
sono stati considerati incontri
decisivi anche per riuscire a
portare la societa a Piazza Affari entro luglio.
Assieme all collocamento del restate 29,7%
di Poste ancora in mano al Tesoro dopo la
quotazione dello scorso ottobre e il passaggio
del 35% a Cdp, I’ipo di Enav ¢ I’operazione
piu importante nel rispetto degli impegni presi
con I’Unione europea in materia di privatiz-
zazioni per ridurre il debito pubblico. Sulle
considerazioni influiscono i buoni riscontri
del premarketing. L’investimento in Enay &
considerato stabile anche per la natura del
business che svolge, fatto di flussi di cassa
periodici e di attivita regola-
mentata. La societa guidata
dall’amministratore delegato
Roberta Neri ha chiuso 11 2015
con il miglior utile di sempre a
66 ,1 milioni di euro. Enay ha
inoltre gia comunicato la pro-
pria politica di dividendo. Per
quest’anno stacchera una ce-
dola da 95 milioni, attingendo
quindi alle riserve, mentre per
gli esercizio successivi il divi-
dendo sara pari a una percen-
tuale non inferiore all’80% del
flusso di cassa normalizzato,
un parametro piuttosto variabile e in continua
crescita negli ultimi anno che nel 2015 ¢ stato
di circa 106 milioni e di 78 nel 2014. Altro
nodo da affrontare & quello della valutazione,
che potrebbe aggirarsi attorno agli 1,8 miliar-
di. (riproduzione riservata)

Roberta Neri
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