Privatizzazioni, sulle Fs
il peso delle reti Rfi e Anas

Nodo redditivita

Fs, il nodo delle reti Rfi ¢ Anas
per la redditivita dei privati

Per il Tesoro la via piu
rapida ¢ la cessione del 29%
di Poste, vale 3,6 miliardi

Privatizzazioni. Percorso lungo perla cessione. La vendita della capogruppo complicata dal valore

Il governo torna a ragionare suun (4 calcolare ) d'infrastrutture che sono dello Stato. E serve una regolazione per i nuovi investimenti

percorso di privatizzazioni che non

resti solo una cifra (20 miliardi in 3 dove le infrastrutture sono di pro- allostudio sulle Fs. Rfi, in ogni caso,

anninellaNadef) scrittasuun foglio. prieta dello Stato. Stato che oggi e
L'ambizionesarebbe cedere quotedi ProprietariodiFs e quindianche della

societacome Ferrovie dello Stato. Pe-
saperoilnododellereti Rfie Anas. Per
il Tesoro la via pitu rapida sarebbe la

rete.Nel casodi questogruppolarete
ferroviaria haun peso preponderante
rispetto al valore del restodelle attivi-

cessione del 292 di Poste, chevale 3,6 18- Dunque, nel momento in cui side-

miliardi, lasciandoil controlioa Cdp.
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Il governo torna a ragionare su un
percorso di privatizzazioni che non
restino solouna cifra(20 miliardiin 3
anni nella Nadef) scritta suunfoglio.
L’ambizione sarebbe quella diriusci-
read aprileai privatiil capitale diso-
cieta come le Ferrovie dello Stato.In
questo ¢aso non si vorrebbe solo la
parte redditizia, e cioe Trenitalia. Si
vorrebbe tutto assieme, aprendoilca-
pitale della holding e quindi inclu-
dendonel pacchettoRfi,la rete ferro-
viaria, eanche Anas, entrata daqual-
che annonel perimetro di consolida-
mento, con la sua rete stradale. La
societa dellarete ferroviariahal’one-
redirealizzarelagranparte degliin-
vestimenti: solo del Pnrr sonooltre 20
miliardi. E il pianoindustrialeaioan-
ni ne prevede circa 200. Il ritorno di
questi investimenti, oggi realizzati
confondi pubblici e fondi europei, co-
meil Pnrr, conl’arrivodei privatido-
vrebbe fare perno sui canoniche pa-
gano societa come Trenitalia e Italo.
I soldiarrivano dalle tratte pregiate,
come I’alta velocita, ma la faccenda
diventa piu complicata per le tratte
regionali e locali.

Il problema di fondo della privatiz-
zazione di questarealta, comedel re-
sto di molte altre societa con le reti,
(da Terna fino alle autostrade) e che
SONO Spesso societa in concessione

cide di aprire il capitale, in tuttooin
unaquota parte comenel casodiuna
quotazione in Borsa, il problema
principale diventa quellodi garantire
unvalore elevato per gliinvestimenti
futuriper bilanciarlirispetto al valore
che lo Stato sifa pagare perl’ingresso
dei privati nel capitale. Per stabilire la
redditivita degli investimentiva pri-
madefinitoil valore delle attivita, che
quindidovrebbero diventare un busi-
ness regolato. Insomma vanno resi
certievisibiliicriteriin base aiqualisi
determina laremunerazione degliin-
vestimenti(ancherispettoaun costo
del debito che hatassidiinteressein
aumento). Fare tutto questorichiede
molto tempo: unanno e mezzocirca
per fissare il valore di binari, pontie
quant’altro. E questo va duplicato:
0ggi non ci sono solo i binari. Nel
mondo Fs c’eanche’Anasconlasua
grande rete stradale.

Va stabilito quello che tecnica-

mente e definito Rab, cioe il valore de-
gliasset regolati, e specificatocomee

inche misurasiripagal’investimen-
to. Presumibilmente conil prezzo dei
biglietti deitreni. Tutto questo, come
si capisce, non e esercizio semplice. Il
ministero dell’Economia, peraltro,
stalavorandoaunariformadellega-
ranzie Sace, che sara varata conlaleg-
ge dibilancio, lequalisaranno utiliz-
Zate per attirare investitori infrastrut-
turali, comeanche le assicurazioni, su
infrastrutture pubbliche limitandoin
questo modol’impegnoa fondo per-
duto dello Stato. Ma questo percorso
nonsiincrocerebbe conl’operazione

deve mantenere una gestione separa-
tadalrestodel gruppo perchéilbusi-

ness e liberalizzato e Trenitalia deve
operareinconcorrenzaconaltriope-
ratori, come Italo.

Restail fatto che perfare cassara-
pidamente la strada piu rapida sa-
rebbela cessione di tranche di socie-
ta gia quotate. Poste Italiane ha sen-
sibilmente aumentatoil valore dalla
quotazione. Il titolo é passatoa 6,75
eurodel 20152 9,82 euro,conunaca-
pitalizzazione di quasi 13 miliardi. Se
lo Statovendesse il 29% incassereb-
be circa 3,6 miliardi. Il controllo poco
oltre il 30%resterebbe a Cdp. Certo,
resta sempre il problemadella quota
di dividendi alla quale lo Stato do-
vrebbe rinunciare.
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La strada piu rapida

per fare cassaresta

la cessione del 29%

di Poste: vale 3,6
miliardi. Controllo a Cdp



