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MILAND
mm Poche settimane per chiude-
redefinitivamenteil capitolo debi-
to. Con una tappa finale, il colloca-
mento in Borsa di Enel Green
Power, che rappresentera un pas-
saggio chiave per la "nuova" Enel
guidatadaFulvio Conti. Lohafatto
intendere il manager stesso, mer-
coledi 6 ottobre, quando, di fronte
a una platea di oltre 200 persone
tra banchieri e imprenditori, dove
era presente anche «II Sole 24
Ore», ha tenuto a battesimo il de-
butto del Canova Club a Milano.
«Con1'Ipo di Green Power si con-
cludelagrande stagione di finanza
straordinaria che ha trasformato
Eneldamonopolistaitalianoamul-
tinazionale internazionale con100
miliardidicapitaleinvestitor. Eun
debito che, a fine anno, se l'offerta
andr in porto assicurando alme-
nogmﬂmd: di incasso, acuisiag-
giungonoizsmiliardidellerecenti
dismissioni, sari vicinoai 45 miliar-
di promessi dall'azienda al merca-
to(alnetto deitassidicambio).
Un traguardo che & I'epilogo
dellacampagna di diversificazio-
negeograficaetecnologicaediin-
tegrazione verticale, che il grup-
pohaavviatonelzo0zquando,ab-
bandonato il modello di multiuti-
lity, «ha deciso di rifocalizzarsi
sul settore dell'energia». Unascel-
ta che & figlia di una convinzione
che ha mosso buona parte delle
scelte strategiche di Fulvio Conti
echeilmanager hacondivisoriga
perrigaconil folto parterre che &
venutoadascoltarlo:«L'energiaé
il motore dell'economia, tanto
pitguellaelettricacheinassolu-
to la forma pitt efficiente di ener-
giache esiste in natura». Cosi, via
libera all'espansione all'estero,
dopacheildecreto Bersanihaim-
posto la drastica riduzione della
capacita produttiva in Italia (nel
1999 produceva il 709 dell'ener-
giaelettricadel paese orail2se) e
semaforo verde alla realizzazio-
ne di «un operatore integrato nei

settoridella produzione, distribu-
zione e vendita di energia elettri-
caegasecherecentementehaan-
che deciso di estendere, e lo fard
ancora di pitt in futuro, 1a propria
presenza nel settore upstream
delgas per "garantirsi" I'approvvi-
gionamento di materie primes.
Andandoinun certosensoacom-
petere sullo stesso terreno dove
daannioperal'altro colosso ener-
geticoitaliano, ossial Eni.

Il risultato & che I'Enel di oggi
«ha piu capacitd produttiva
all'esterochenelnostropaeseecir-
cala metd dei 61 milioni di clienti
fuoridaiconfininazionalix,al pun-
to che il 4896 dell'ebitda (16 miliar-
di) arriva dalle attivita internazio-
nali. «Nonostante it ITtalia rima-
neal centro dellastrategiadigrup-
pox ¢i tiene a sottolineare Conti e

ILFUTURO

«Siamo un operatore
integrato dalla produzione
allavenditadienergia
elettrica e gas, e cresceremo
anche nell'upstream»

lodimostranoinumericheilmana-
ger ha elencatouno peruno l'altra
sera: «Dal 1999 al 2009 Enel ha di-
stribuito 32 miliardi di dividendi,

pagatozqmiliardiaunamediadisy

miladipendenti e costruitounare-
te di vz milafornitori italiani all'an-
noperungirod'affaricomplessivo
di 48 miliardiy. Se nonbastasse ¢’
il piano di investimenti zo10-2014
dag,imiliardi«che valeloo6aodel
pil del nostro paese» e chesicollo-
ca nel piano di investimenti com-
plessivodazomiliardiin cinque an-
ni.Senzacontarelaveraenuovasfi-
dain cuiil colosso si & gettato:il ri-
tornodel nuclearein Italia.

«Ho incontrato il nuovo mini-
stroallo Sviluppo Economico Pa-
oloRomani e mihagarantito'im-
pegno del governo a completare
ilquadroregolamentare perla pri-

Energia. Il ceo di Enel parla a banchieri e imprenditori all'incontro del Canova Club

Conti: «Debiti nei target
conl'Ipo di Enel Green»

Chiusa la trasformazione da monopolista a multinazionale

mavera del zo1, in modo che si
possa porre la prima pietra nel
2013 e dare al paese il primo me-
gawatt nucleare nel 2020». Per far-
losardnecessariosuperarele per-
plessita e la preoccupazione
dell'opinione pubblica e 'Enel &
gid pronta a impegnarsi in una
grande campagna di comunica-
zione perché «il paese non pud
perdere questaoccasione»,

Per Conti, sebbene I'Ttalia sia
uno dei paesi piu liberalizzati
d'Europa, il costo della bolletta
continua a salire perché «la con-
correnzadasolanon pudcompen-
sare le conseguenze diun mix di
generazione sbilanciato sul gas,
completamente privo dinucleare
e ancora poco dotato di carbo-
ne». Una situazione che impone
«unapressoché dipendenza tota-
le dalle importazioni: circa I'85%
dell'energia primaria consumata
in Italia viene dall'estero, il 60%
di quella prodotta & generato con
petrolio e gas, con quest'ultimo
chearrivaperl'8ovsdasolitre pae-
si, Russia, Algeriae Libiay. Insom-
ma «siamo un sistemna fragilep e
non & possibile pensare di «recu-
perare il gap di competitivita che
ciseparadalresto d’Europasenza
flnucleare che garantisce non so-
louncostodigenerazione inferio-
re del 209 rispetto alle altre fonti
maanchestabile nel tempo».

Lltalia, per €onti, in buona so-
stanza, habisogno dialmeno13mi-
lamepawattdinucleare, ossiadiot-
toimpianti da16o0 megawatt cia-
scuno e I'Enel & pronto arealizzar-
ne quattro «con la collaborazione
dichiavra voglia diimpegnarsinel
progettox, Un progettochealivel-
lo diinvestimentivale traizo ei3s
miliardi di euro e che puo rappre-
sentare unvolano perl'intera eco-
norma del paese: «Ogni centrale

commesse potenzia-
hperieunpmeﬂalmuetraue:;
miliardi, ogniunita haricadute oc-
cupazionali per oltre 10 mila posti
dilavoro», haassicurato Contialla
platea Eachiteme cheil paese pas-

si nelle mani di potenziali stati ca-
nagliaricchidiuraniorispondeco-
si:¢Le principaliriserve sonoinCa-
nada e Australia e poi c'& tutta la
materiaprimachesi pudrecupera-
re dal disarmo e metterla al servi-
zio del piano mondiale di Rinasci-
tanuclearen.

Ma non sarebbe meglio per un
pa&secomel‘lmhapunmremgnrl
qualche chipi u:lpm anche sul foto-
voltaico? «C'g il rischio diunabol-
laspeculativa,]JaGermaniainvesti-
rasomiliardidieuronel fotovoltai-
coperaveregmilamegawatt dipo-
tenza che soddisferanno si € no
I5% del fabbisogno del paese. Se
li dessero ame quei 50 miliardi...».
Lastampaspagnolareputa, tralal-
tro,chedeiz800 megawattdifoto-
voltaico che ci sono nella penisola
ibericaalmeno 800 megawatt pos-
sano essere fasulli. Una distorsio-
ne del mercato che va corretta
«eonunapoliticadiriduzione pro-
gressiva degli incentivi destinatia
chiinstallaimpianti solari».

Questo ovviamente senzanulla
toglierealla fontirinnoyabiliinge-
nere, che devono rappresentare
una fetta importante del mix pro-
duttivoitaliano. Nonacasosul set-
tore Enel c'hascommessoal punto
da costituire una societa apposita
nel 2008, Enel Green Power, che
ora, a inizio novembre, sbarchera
in Borsa conil 309 del capitale: «
un titolo appetibile perché offre
rendimentisicuri eunacrescitaga-
rantitadaunaseriedi progettiinpi-
peline che porteranno i megawatt
adisposizionedaszooagmilanel
2014 Quasi tre quarti del fatturato
nondipendonoperaltrodaincenti-
vistatali», Magarinonsara un'azio-
ne dacassettisti come il titolo Enel
che in questi 11 anni ha garantito
«untotalreturnshareholder positi-
vor nonostante le oscillazioni di
prezzo.Unprezzoche, hachiosato
ﬂnlanagerdupuundlbammdm‘a-
to quasi due ore, «in questo mo-
mento&ampiamente sottostimato
dal mercato».
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PAOLO ROMANI

Ministro deflo Sviluppo econamico
«Mi hagarantito impegna
del governoa completare
ilquadro regolamentare
peril 2011: nel 2020

il primo megawatt nucleare»

VLADIMIR PUTIN

Premier della Russia

- «ll60% dell'energia prodotta
| inltalia & generato con

petrolioe gas. Quest ultimo
arriva per '80% da tre paesi:
Russia, Algeria e Libian.
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100 mitiardi

Ilcapitale investito
Ilcapitale investito dell'Enela
compimentodella
trasformazionein
multinazionale ha raggiunto
quota 100 miliardi

&5 mitiardi

Iitarget di debito
L'obiettivodiriduzione del
debito a 45 miliardi per fine
2010 dovrebbe essere raggiunto
graziealle cessioni gia compiute
(3,5 miliardi) eall'Ipo diGreen
Power (3 miliardi)

32 miliardi

1 dividendi distribuiti
Dal1999, datadellosbarcoin
Borsa diEnel, aoggi, l'ex
monopolista ha distribuito ai
suoiazionisti complessivamente
32 miliardi di dividendi

9,1 miliardi

1l piano di investimenti
Enelcontadiinvestiretrail2010
eil2014 complessivamente 9,1
miliardidieuroinItaliaa
confermacheil paese continuaa
essere strategico per gruppo
nonostante ld suavocazione
internazionale

243 mitiardi
Glistipendi pagati
Dal1999 a oggi Enel ha pagatoa
una mediadi 57 mila dipendenti
24 miliardi di euro

ENEL

A

y del titolo a Milano

ANGELA MERKEL
Cancelliere della Germania

«La Germania investira

50 miliardi nel fotovoltaico
per avere 9mila megawatt
di potenza che soddisferanno

sieno['1,5% del fabbisognox

La partita dei Ligresti. Cruciali le dismissioni per arginare il deterioramento dei margini Isvap
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Antonella Olivieri

problema del gruppo Ligresti
I:::uné]l debitoFonSaienemme-

oquello di Premafin. Semmai
& quello di una situazione "tirata"
nelle holding amonte e nei margini
di solvibilita della compagnia. Una
situazione in evoluzione che sipre-
sta a scenari "speculativi” nei quali
sl inserisce anche l'intervento di
Vincent Bollore, né cavaliere bian-
0, né cavaliere nero, ma probabil-
mente pitisemplicemente finanzie-
rein conto proprio.

FonSai ieri, in risposta a un arti-
colo di stampa, ha precisato con
unanotaqualeélasuaposizione de-
bitoria. Al3o giugnoscorsoil totale
dexdebluammonmvaal.mmﬂm

IL GRUPPD

L'esposizione complessiva
della compagnia a giugno
eradil,7 miliardi

Il ruolo di Mediobanca
elarrivodi Bolloré

FonSai tra cessioni, vigilanza e nuovi soci

di,dicuivogomiliardirelativiapre-
stitisubordinati, 552 milioniadebiti
verso banche e altri finanziamenti,
€182 milioni diun prestito manda-
tory che & stato rimborsato in data
295ettembre.

1 prestiti subordinati sono tutti
stati sottoscritti da Mediobanca
(che & esposta anche su Premafin
per 6o+70 milioni con garanzia di
azioni FonSai, ma non verso le so-
cieta non quotate), che ha costitui-
to la posizione a partire dal 2002

con un primo finanziamento

dell'ordinedi4oo milioni. Unaposi-
zione senz’altrorilevante, ma"pro-
tetta” dai fatti percheé lo strumento
subordinatofadel creditoreun qua-
siazionista. Fondiaria era un palli-
no fisso nella Mediobanca di Enri-
coCuceia, maanche orachelaban-
cad'affarimilanesenonépiitnelca-
pitale perché costretta ad uscime,
Ia"missione" restaquellaconserva-
reinmaniitaliane quello che éilter-
Zogruppoassicurativo delpame.
La domanda, legittima, & se si
possa conservarlo mell'attuale
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configurazione, visto che tra I'al-
tro la compagnia & quella che in
Italiahail pesospecifico piveleva-
to nel mattone. Difatti, FonSai ha
messo in cantiere un piano di di-
smissioni che comprende la Ligu-
ria-Sasa (advisor Mediobanca),
maanchealcuni pezzi pregiati del-
lacollezione immobiliare come la
Torre VelascaaMilano. Sullaces-
sione della Liguria, che prevede
un'azione preliminare di defini-
zione del perimetro in vista dello
scorpora societario, ci sarebbe
stato un interessamento da parte
del fondo Clessidra per una cifra
perd inferiore ai 300 milionie che
evidentemente & ancoradadiscu-
tere, ma anche con Cattolica ¢

* stato gualche contatto,

Tl piano dismissioni € comuncue
funzionaleancheaprevenireunul-
teriore deterioramento dei margi-
ni di solvibilith della eompagnia

: che, nella prima parte dell'anno,

sebbene non ampi (1129 a luglio)
erano comungue accettabili. Se pe-
10 le cessioni non dovessero pro-

: durre | risultati desiderati e non ri-
: partisse il business assicurativo, il
i deterioramentodeimargini potreb-

be far scattare [lintervento
dell'Tsvap,che, atuteladegliassicu-
rati, potrebbe "suggerire" una rica-
pitalizzazione e, in uno scenario
estremo, persino la vendita della
compagnia. Inteoria, osservanogli
analisti che stimano una carenza di

capitali variabile dai 300 ai 700 mi-
lioni, cisarebbeanche Milano, che
adifferenzadellaLiguriaéunacom-
pagniaquotata:in Borsacapitalizza
quasi 800 milioni e FonSai ne pos-
siedeoltreil Go percento,
Sepropriotuttodovesse precipi-
tare, si arrivasse alla necessita di
unaricapitalizzazione, e lafamiglia
nonpotesse intuttooinpartesegui-
rel'aumento,illogicosboccosareb-
be un'operazione con esclusione
dell'opzione per gli attuali azioni-
sti.Inunoscenarioestremodiinop-
tato totale, i prestiti subordinati di
Mediobancapotrebberoesseretra-
sformati in equity, con la conse-
guenzache Piazzetta Cuccia, alme-
notemporaneamente, potrebbe di-

ventare F'azionista di controllo con
una quota di circa il 509. A quel
punto, masolo aquel punto, se non
si trovassero investitori italiani
FonSaifinirebbeall'estero:ipreten-
denti non mancano, dai francesi di
Groupama, agli svizzeri di Zurich,
aitedeschidiMunichRe.

Una situazione in piena evolu-
zionee conmolte varianti possibili,
dunque, dove I'intervento di Bol-
loré diventa pii comprensibile in
un'ottica opportunistica. In fondo,
con un esborso limitato finoraa 7
milioni, il finanziere transalpino si
& aggiudicato una poltrona in pri-
mafila:rivendereil bigliettonondo-
vrebbe esseredifficile.
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