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SNAM E CRESCITA PMI1

Stato

e mercato,

le ragioni
delle imprese

di Mafco Onade

"a separazione della rete
LSnam dall’Eni & entratanel-
1a fase cruciale, ma a sole
duesettimane dal decreto chedo-
vrebbe definire le modalita con-
crete, I'incertezza dominasovra-
naesiprofilailrischio disoluzio-
ni che non sono compatibili con
una situazione economica sem-
pre piti drammatica e che richie-
deinterventiimmediati e straor-
dinari, capaci di utilizzare al me-
glio ogni goccia delle non molte
risorse disponibili. Solo due cose
sono per orasicure: primo, chela
separazione pud dare uno stimo-
lo alla concorrenza nel settore °
dell’energia (e dunque benefici
per famiglie e imprese); secondo
che bisogna guardarsi dall’affi-
darsi ciecamente al mercato:
un’asta pubblica farebbe solo la
gioia di investitori stranieri, ma-
gari produttori di gas comeirus-
si, conrisultati disastrosinon so-
lo per la concorrenza ma per la
politicaenergeticadel paese. Oc-
corre quindi creare una struttu-
. raproprietaria per la nuovarete
che conciligliinteressideiconsu-
matori con quelli nazionali. Un
" belrompicapo, indubbiamente.
.~ Ormai & chiaro che si fronteg-
giano due soluzioni: I'acquisto
daparte di Terna, cioé del gesto-
redellarete elettrica, oppure I'ac-
quisizione da parte della Cassa
" depositie prestiti, che gia possie-
de il 30% dell’Eni, oltre che di
Terna. Nel primo caso, avrem-
mo una societd, a controlio pub-
blico destinata a gestire le reti di
utilities, secondo modelligia pra-
_ticati all’estero. Nel secondo, le
due societd di gestione dellarete
farebbero capo ad una sub-hol-
ding della Cdp, una societa per
azioniacontrollo pubblico, dete-
nutaperil 70% dallo Stato e per il
30 dalle fondazioni bancarie. Le
due soluzioni non sono affatto
equivalenti sul piano industria-
le, finanziario e politico.
Sul primo fronte, I'esperienza

indica che se la gestione di reti
pubd portare amaggior efficienza
(quindi a migliori risultati per gli
utenti) & bene che la direzione
sia unica e affidata ai manager
del settore, non demandata ad
unaholding cherischiadifar pre-
valere la logica finanziaria su
quella industriale. I risparmi po-
tenzialinon sono trascurabili: se-
condo Centrobanca, almeno 110
milioni all’anno (circa il 4 per
cento del profitto lordo - Ebit -
delle due societa).

Sul piano finanziario, secon-
do le prime valutazioni I'inter-
vento dellaCdp verrebbe realiz-
zato con una complessa opera-
zione rivolta a minimizzare
I'esborso di contanti rispetto ai
3,5 miliardi complessivi. Ma co-
mungue non si potrebbe fare a
meno di privare Snam di alcuni
suoi asset (si parla dellarete au-
striaca) e di dover comunque
mettere mano al portafogliodel-
la Cdp. Terna ha aumentato il
suo indebitamento negli ultimi
anni, magode di unabuona posi-
zione finanziaria; non ha biso-
gno di ricorrere al mercato nel
medio termine, ha un costo me-
diodiindebitamento del3,5% (ri-
sultato guardato con invidia in
viaXX Settembre) e gode diuna
abbondante liquidita, stimata
sempre da Centrobancain2,5mi-
liardi. Snam & un boccone gros-
50, ma apparentemente alla por-
tata di Terna, il cui apprezza-
mento daparte delmercato é te-
stimoniato dal fatto che ¢ oggi
valutata 12,9 volte gli utili 2012,
circa il 23 per cento in pil della
media europea per le utilities,

Ma ¢ sul piano politico che
nonsidovrebbe esitare asceglie- -
refrale due soluzioni. Certo, I'in-
tervento della Cdpnonpuo esse-
re considerato una verari-nazio-
nalizzazione, per il semplice fat-
to che I'Enj - et pour cause - non
& maiuscitadal controllo pubbli-
co, cosl come la stessa Terna.
Ma non ¢ questo il punto. La
Cdp é stata trasformata in entita
a cavallo fra pubblico e privato
per dare un jmpulso fondamen-
tale alleconomia: dal finanzia-
mento alle piccole e medie im-
prese al private equity, non cer-
to per vederla divenire una sor-
tadideaXKali dalle cento braccia
conrapportidi proprieta e coin-
teressenza con tutto il vecchio
settore pubblico italiano: dalle
banche (attraverso le fondazio-
ni) alle grandi utilities.

Nelmigliore dei casi, ¢'¢ il ri-
schio che si trasformi in una
grande cassaforte, cruciale per
irapporti di potere, ma danno-
sa per la crescita industriale.

Gli esempi non mancano: dai
tempi remoti di Bastogi (che
era stata definita la gallina che
covava le uova di pietra) alle
manifestazioni meno felici del
sistemaMediobanca, di cuilavi-
cenda Ligresti & I'ultimain ordi-
ne di tempo. Un catalogo ster-
minato, molto piti lungo di quel-
lo di Don Giovanni.

Nonbasta, I piani di cuisipar-
lain questi giorni sembrano se-
guire una tempistica da scenari
normali, mentre la situazione
economica sta precipitando di
giorno in giorno e la crescita

* continua ad essere una purain-
vocazione verbale che non si
riesce a tradurre in azioni con-
crete ed immediate né in Euro-
panéinltalia,

La complessa operazione di
ingegneria finanziaria che do-
vrebbe portare Cdp ad acquisire
Snam si concluderebbe nel set-
tembre 2013. Un balletto discor-
pori, un minuetto di scambi di
pacchetti azionari leggiadra-
mente condotto mentre fami-
glie eimprese sono letteralmen-
teconl'acquaallagolael'econo-
mia italiana rischia di essere at-
trattanuovamente nel gorgogre-
co insieme alla Spagna. Una si-
tuazione in cui ogni goccia delle
risorse della Cdp dovrebbe esse-
re destinata a fronteggiare
I'emergenza: dallo smobilizzo
dei crediti delle imprese verso
la pubblica amministrazione ai
progetti di investimento privati
¢ pubblici pit importanti. Non
ad acquisire una nuova parteci-
pazione, costruire una nuova
sub-holding con le sue cariche e
i suoi costi fissi e tanto meno a
remunerare le banche d’affari
che accorreranno festose all’ap-
puntamento.

Ilproblema & molto semplice:
occorrono interventi immediati
qui ed ora e soprattutto occorre
avere la certezza che l'azione di
governo ¢ ispirata alla dramma-
ticitd della situazione, non ad
astrattigiochidipotere. Per que-
sto, ci bastava e ci avanzava la
vecchia politica.
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