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Privatizzazioni
Enav su piazza
con 46 milioni
di utile, ma chi
la comprera?

Luca Pagni
apagina 15

Enav a1 privati

rendimento
al /-3 per cento

per cinque anni

MAATTUALMENTE ILDIVIDEND
YIELD ATTESO E SOLOIL 2%, ILPIANO
INDUSTRIALE LO DOVREBBE FAR
SALIRE. PER GLIANALISTI NON SARA
FACILE QUANTIFICAREIL GIUSTO
PREZZO PERCHE NON ESISTONO AL
MONDO SOCIETA SIMILI QUOTATE

LucaPagni
Non chiamatela privatizzazione. «I1
termine pili corretto mi sembra
partnership pubblico-privato. Aspettiamo
di conoscere dall’azionista quale delle due
opzioni verra scelta tra la Borsa e Fasta
competitiva. Di mio, posso solo suggerire
che sarebbe una buona cosa se venissero
offerte delle quote ai dipendenti».
Per gli addetti ai lavori dell'aviazione ci-
vile, Massino Garbini,amministratoreuni-
codell’Enav, &il mana-
ger che non solo ha fat-
todell’Ente - controlla-
to al 100% dal Tesoro -
cheregolail traffico ae-
reoinltalia,unodeilea-
der del settore a livello
internazionale; ma ha
pure rilanciato la so-
cietafinanziariamente.
Risollevandola dalla
crisi diconti e diimma-
gine in cui era precipi-
tata dopo le inchieste
giudiziarie per gli ap-
paltitruccatieirappor-
ti corrotti conle societa
del gruppo Finmecca-
nica.
Nonéuncaso,allora,
che Enav sia stata indi-
cata dal governo Letta -
assieme a Poste Spa -

per inaugurare la nuo-
va stagione di quelle
che impropriamente
vengonodefinitepriva-
tizzazioni. Il decreto
appena approvato dal
Consiglio dei ministri
parla di apertura del capitale «fino a un
massimodel49percentor.Lapallagéoranel
campo delle commissioni parlamentari
competenti,icuiparerisarannolabaseper
il provvedimento definitivo del ministro
dell’Economia Fabrizio Saccomanni.
Di sicuro, Enav si presenta con i numeri
a posto e prospettive di crescita che po-
trebbero attrarre potenziali investitori. Il
bilancio 2012 si& chiusoconunfatturatoin
lieve rialzo a 831 milioni di euro, margini
per234eun utilea46. Dati chedovrebbero
essere confermati anche per il 2013, con
I'avvertenzachenelbilancioscorsocisono
stati 23 milioni di restituzione dell'Ires che
hanno pesato sull’'ultima riga. Il lavoro di
efficientamento, taglio dei costi e revisio-
nedelle procedure di garadopoleinchie-
ste della magistratura ha portato a una
notevole riduzione dell'indebitamento
daoltre 450 a poco pii1 di 100 milioni.
Quellochepotrebbe, perd,interessa-
re i fondi & il rendimento garantito al-
I'investimento. Al momento, il divi-
dend yield atteso & attorno al 2 per
cento, ma con il piano industriale in
corso dovrebbe arrivare al 7-8 per
cento nei prossimi cinque anni.
Obiettivo che dovra essere rag-
giunto passando per la diversifica-
zione delle attivita che garantisconolacre-
scitadel fatturato. Le nuove attivita ora co-
pronol'l per centodeiricavi, mail pianoa
cinque anni prevede che salgano almeno
all’8-10per cento.

Andare oltre il controllo del traffico ae-
reo (atterraggi e decolli, ma anche sorvoli
sul territorio nazionale) & fondamentale
per due motivi. Intanto per recuperare la
flessione che deriva dal business tradizio-
nale e il calo del traffico degli aeromobili:
perilnostropaese, i dati piliaggiornatipar-
lano di un ulteriore calo del 10 per cento
(5,6ildatomondiale). Poic’'glacrescitaali-
vello internazionale. Garbini ha sempre
spinto in questa direzione e ha portato
Enav a presentarsi come consulente perlo
sviluppo del traffico aereo. La gara pit1 im-
portante &stata vintaa Kuala Lumpur, uno
degliscali-chiavedituttoilsud-estasiatico.

Ancheselemaggioriprospettive di Enav
arrivano dall’ingresso nel capitale di Ai-
reon, con unaquotadel 12,5% perun inve-
stimento di 61 milioni. Si trattadi un grup-
poamericano che stasviluppandoil primo
sistema di sorveglianza satellitare per il
controllo del traffico aereo. Nei prossimi
due anni Aireon lancera 66 satelliti con cui
si potra seguire i voli anche quando gli ae-
romobilisitrovanoinzonenoncoperte co-
me deserti, oceani e zone polari.  vantaggi
per Enav: utilizzare I'infrastruttura rispar-
miando la tecnologia a terra e vendere dei
servizi nel sud-est asiatico dove ha l'esclu-
siva.
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Ma a chi potrebbe interessare Enav? E
quanto pud valere? Gli analisti hanno ap-
pena iniziato a spulciare il dossier. Inter-
pellate, banche d’affari come Goldman Sa-
chs e Lazard, nonché Unicredit, fanno ca-
pirecheprimadiesprimersivogliono capi-
requaleopzione - traBorsae astacompeti-
tiva- verraindividuatan.

E sulla valutazione della societa? «Non
sara facile trovare il giusto prezzo - spiega
unanalistadiPiazzaAffari- perchénonesi-
stono nel mondo societa simili a Enav che
abbiano giaintrapreso un simile percorso.
Anche se la valutazione anticipata dal go-
vernocheparladil,8-2 miliardisembraec-
cessivar. Altre fonti finanziarie, avanzano
I'ipotesicheil valoredellasocieta possaes-

E chi potrebbe essere interessato? L'in-
vestimento sembra perfetto per fondi d'in-
vestimento infrastrutturali e fondi pensio-
ne.Non pernullasiegia candidatoilfondo
F2i guidato dall’ex manager di stato Vito
Gamberale. Ma non potra che partecipare
a una quota minoritaria, visto che ha un
doppio conflittodiinteresse. Daunlatoc’e
Cassa Depositi Prestiti, controllata dal Te-
soro, tra i finanziatori del fondo, dall’altro
F2i&azionistidi pesodegliaeroportidiNa-
poli, Torino nonché Linate e Malpensa a
Milano. Ora, &vero che Enavé pagata dalle
compagnie aeree, ma la sovrapposizione
diruolinonsarebbecertoilmassimo. Enon
costituirebbe un gran punto di partenza
per un governo che sta cercando investi-

sere lievernente superiore al miliardo. mentiin giro per ilmondo.
©RIPRODUZIONE RISERVATA
| NUMERI DELL'ENAV SRS
: ———n La crescita arrivera dall’estero
Dati economici in milioni di euro :
8313 © 92011 2012 Dalla Malesya al Kenia alla Romania. Le
7903 3153 . attivita di Enav guardano sempre di piit
mg3 : : all’estero. Nel sud est asiatico, Enav ha vinto
. — N la consulenza da 10 milioni per il «per il
219.9234,4 s miglioramento dei servizi di comunicazione,
: debol « navigazione, sorveglianza e gestione del
. i traffico aereo per I'aeroporto di Kuala Lumpure
: per lo spazio aereo circostante-. In Kenia e in
61,7 67,6 4, 3 81,2 46.2 Romania si & invece aggiudicata due gare peril
- P 12,4 oo § servizio di “radiomisure”: si tratta di contratti
S i i __ a di durata annuale per un milione di euro per la
Du&méwmm m{:ﬁ EGITOA ] J}%‘H:gson ST “certificazione e la calibrazione dei sistemi di
E PRESTAZIONI assistenza al volo di tutti gli aeroporti”.
Qui sopra,
Fabrizio
Saccomanni
(1), ministro
Economia
e I'ad di Poste,
Massimo

Sarmi (2)
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L'iniziativa &
ora nelle mani
delle
commissioni
parlamentari
competenti, i
cui pareri
saranno la
base per il
provwwedimento
definitivo del
ministro
dell'Economia
Fabrizio
Saccomanni

AL VERTICE
Nella foto
qui sotto,

amministratore
unico di Enav Spa



