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L'ERA DEL
NELLA CAPITALE ITALIANA DEL CIOCCOLATO |

CAPITALISMO —

BRANCA, SE GENERAZIONI DI AMARO RIPRODUTTIVO  «ARELKOMAREK, IL SIGNORE DELLE LOTTERIE .
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DALLA TORRE
DI CONTROLLO

S VEDE
LONTANO

DALLA REGOLAZIONE AL MERCATO GLOBALE.
ENAV HA COMPIUTO UNA TRASFORMAZIONE
PROFONDA. CON INVESTIMENTI IN DIGITALE
ETECNOLOGIA E CON DIVIDENDI IN CRESCITA.
E UN PIANO INDUSTRIALE ACCOLTO

CON GRANDE FAVORE DAGLI INVESTITORI.
LAMMINISTRATORE DELEGATO,

PASQUALINO MONTI, HA SPIEGATO

A FORBES COME E STATO POSSIBILE

DI ALESSANDRO MAURO Rossi
FoTO DI ToMMASO CIMARELLI
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Negli ultimi anni Epav ha compiu-
to una trasformazione profonda, pas-
sando da operatore percepito come
tipicamente regolato a protagonista
industriale capace di competere sui
mercati internazionali della tecnolo-
gia e dei servizi per la navigazione ae-
rea. I risultati del 2024, i migliori del-
la storia del gruppo, e il nuovo pia-
no industriale 2025-2029 hanno se-
gnato un punto di svolta, riconosciu-
to tanto dagli operatori quanto dagli
investitori. A guidare questo percor-
so ¢ Pasqualing Monti, che racconta
a Forbes strategia, scelte industriali e
visione di lungo periodo.

Enav ha chiuso il 2024 con risul-
tati record e performance opera-
tive ai vertici in Europa. Da dove
nasce questo percorso di eccel-
lenza?

Direi che tutto parte da una scelta
molto chiara fatta sin dall’inizio: ri-
organizzare la macchina aziendale e
ridefinire I'identita di Endy. Quan-
do sono arrivato, Efld¥ era percepi-
ta quasi esclusivamente come una
realtda regolata, molto solida ma so-
stanzialmente assimilata a un’ob-
bligazione. I1 titolo seguiva pit l'an-
damento dei tassi di interesse che
una logica industriale. Questo non
era coerente con il potenziale reale
dell’azienda.

Quindi come vi siete mossi?
Abbiamo deciso di mantenere il mer-
cato regolato come core business —
perché resta fondamentale — ma di
affiancargli una visione piu ampia,
industriale e globale. L'idea ¢ stata
utilizzare la leva degli investimen-
ti per migliorare ulteriormente le
performance operative nel regolato
e, allo stesso tempo, trasformare la
tecnologia sviluppata internamente
in un prodotto esportabile sui mer-
cati internazionali. Questo ha richie-
sto un cambiamento culturale pro-
fondo: dal modello pubblico-regola-
to a un modello industriale orientato
al mercato. Eli¥ ¢ un’azienda pub-
blica, ma & anche una societi quo-
tata, e come tale deve dimostrare al
mercato di saper crescere, innovare
e creare valore nel tempo.

Inizialmente questo cambio di
paradigma & stato compreso dal
mercato?

Non subito. Anzi, all'inizio lo abbiamo
anche pagato. Quando cambi raccon-
to, quando esci da uno schema conso-
lidato, il mercato ha bisogno di tempo
per capire. Per questo abbiamo lavo-
rato molto sulla comunicazione stra-
tegica: prima un piano commerciale,
poi un piano industriale, quindi un
roadshow molto intenso con gli inve-
slitori, in Italia e all’'estero.

Cosa avete detto al mercato?
Abbiamo spiegato con chiarezza che
il rischio restava limitato, perché il
piano continuava a poggiare su un
core business regolato estremamen-
te solido. Tutto ¢io che proveniva dal
mercato non regolato era valore ag-
giuntivo, non sostitutivo. Questo ele-
mento ¢ stato decisivo per rassicura-
re gli investitori istituzionali.

Le performance operative sono
state uno dei fattori chiave: Enav
ha raggiunto 0,014 minuti di ritar-
do medio per volo, dieci volte me-
glio del target europeo. Che valo-
re ha questo risultato?

E un risultato straordinario, che va
ben oltre il dato tecnico. Il nostro
principale interlocutore, dal punto
di vista operativo, ¢ il Network Ma-

nager europeo, l'organismo che de-
cide come distribuire i flussi di traf-
fico nello spazio aereo continentale.
Oltre un terzo dei ricavi regolati di
Enav deriva dai voli che attraversa-
no il nostro spazio aereo senza atter-
rare in Italia. Quando dimostri di in-
vestire in tecnologia, di avere un’in-
frastruttura efficiente e di garantire
puntualita, diventi un soggetto affi-
dabile. E quando associ a questo una
performance operativa come 0,014
minuti di ritardo per volo assistito, il
risultato ¢ inevitabile: il traffico vie-
ne instradato sul tuo spazio aereo.
In un contesto europeo in cui mol-
ti grandi paesi — Francia, Germa-
nia, Belgio, Olanda, Spagna — han-
no avuto difficolta operative, Enay
si ¢ distinta come best performer. Se
devo far volare un aereo da Londra
al Cairo, ¢ evidente che preferiro in-
stradarlo sullo spazio aereo italiano.

Quanto ha inciso 'attenzione ai
costi su questo risultato?

Moltissimo. Llefficienza operativa
non pud prescindere da una gestio-
ne rigorosa dei costi. Nel mercato re-
golato, siamo riusciti a coniugare in-
vestimenti crescenti con una curva
dei costi che ha garantito le migliori
marginalita della nostra storia. Que-
sto equilibrio & stato fondamentale
per costruire credibilita industriale.

Il piano industriale 2025-2029 & sta-
to ben accolto dal mercato. Quali
elementi lo hanno reso convincente?
Il piano poggia su tre pilastri. Il pri-
mo é I'investimento tecnologico con-
tinuo nel core business regolato, per
mantenere e rafforzare la leadership
operativa. Il secondo ¢ una gestione
dei costi che dimostra attenzione in-
dustriale e capacita di generare mar-
gini anche in un contesto regolato.
Il terzo é lo sviluppo strutturato del
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mercato non regolato. Abbiamo tra-

sformato un’attiviti episodica in una
piattaforma industriale vera e pro-
pria: prodotti verticalizzati, scalabi-
li, adatti a contesti molto diversi tra
loro. A tutto questo si aggiunge un
modello di execution molto rigoroso:
monitoriamo costantemente l'avan-
zamento del piano e comunichiamo i
risultati al mercato in modo traspa-
rente. Gli investitori hanno visto che
alle parole sono seguiti i fatti.

Anche la politica dei dividendi &
diventata centrale. Il piano pre-
vede oltre 800 milioni di euro en-
tro il 2029. Come si concilia que-
sto con gli investimenti?

Abbiamo cambiato completamen-
te approccio. In passato il dividendo

Quando dimostri
di investire

in tecnologiaq, di avere

un’infrastruttura
efficiente e di

garantire puntualitq,
diventi un soggetto

affidabile

Pasqualino
Monti, ad di Enay,
ha reso la societa
una protagonista
industriale

che compete

| sui mercati

internazionali
della tecnologia
e dei servizi per
la navigazione
aereq.
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era una proxy dell'utile netto; oggi ¢
una proxy del free cash flow, che per
noi ¢ il vero indicatore di creazione
di valore. Elfil¥ genera cassa in modo
strutturale grazie al meccanismo re-
golatorio, che protegge i flussi. Gli
investimenti previsti dal piano — ol-
tre 500 milioni di euro — sono gia
integralmente coperti e in gran par-
te concentrati nei primi tre anni. La
distribuzione dei dividendi non met-
te in difficolta 'azienda. Al contra-
rio, offre agli investitori una curva
di remunerazione certa, crescente ¢
sostenibile: da 0,27 euro per azione
fino a 0,32 nel 2029.

E se il mercato non regolato supe-
rasse le attese?

Siamo gia oltre il 50% del target pre-
visto per il 2029, con circa 51 milio-
ni di ricavi. Se dovessimo superare
i 100 milioni stimati, cosa che rite-
niamo possibile, una parte del valore
aggiuntivo potra tradursi in ulterio-
re dividendo. E questo equilibrio tra
crescita e remunerazione che il mer-
cato sta premiando.

La torre di controllo digitale in
Malesia & uno dei vostri proget-
ti piu emblematici. Che cosa rap-
presenta?

Rappresenta la dimostrazione con-
creta della nostra capacita industria-
le. Per vendere una torre digitale nel
mondo non basta un progetto su car-
ta: bisogna dimostrare che funziona.
Noi lo abbiamo fatto a Perugia e a
Brindisi, dove le torri digitali sono
operative. Quando siamo andati in
Malesia abbiamo mostrato un pro-
dotto reale, funzionante, visitabile.

Questo ci ha dato un vantaggio com-
petitivo enorme rispetto a competi-
tor che non hanno soluzioni gia ope-
rative. La Malesia ¢ stata la prima,
ma non sara l'ultima.

Anche il comparto difesa sta as-
sumendo un ruolo crescente.

I un percorso avviato anni fa. In col-
laborazione con I'’Aeronautica Mili-
tare e con Leonardo abbiamo chiu-
so un contratto da oltre 100 milioni
di euro per 'ammodernamento e la
manutenzione dei radar di otto ae-
roporti militari. I un esempio vir-
tuoso di collaborazione tra industria
italiana e service provider nazionale,
a beneficio del sistema Paese.

Governance, legalita e sostenibi-
litd sono sempre piu centrali per
le aziende quotate. Come li af-
fronta Enav?

Sono elementi imprescindibili. Il
protocollo con la Guardia di Finan-
za, raggiunto grazie anche al gene-
rale GIOTEI0 MG8EN, nostro membro
del cda e gia comandante genera-
le della GdF, rafforza trasparenza e
corretto utilizzo dei dati, che per noi
sono un asset strategico. Sul fron-
te ambientale, il progetto Free Rou-
te ha permesso una riduzione stima-
ta di circa 90 milioni di kg di CO2 in
un solo anno, grazie a rotte pit di-
rette e a minori consumi di carbu-
rante. Efficienza operativa e sosteni-
bilitd non sono in contrasto, ma si
rafforzano a vicenda.

Se il ministero dell’lEconomia e
delle finanze riducesse la propria
partecipazione in Enav, che im-
patto avrebbe?

E una decisione che spetta all'azio-
nista. Dal nostro punto di vista,
una maggiore liquidita del titolo fa-
ciliterebbe l'ingresso degli investi-
tori istituzionali. Nulla cambiereb-
be sul controllo: ElER resterebbe
un’azienda pubblica strategica, con
golden power sullo spazio aereo. Sa-
rebbe un‘operazione positiva per il
mercato, per lo Stato e per la nostra
capacita di crescere ulteriormente a
livello globale. 0

Efficienza
operativa

e sostenibilita
non sono

in contrasto,
ma si
rafforzano

a vicenda
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Pasqualino Monti
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