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Ulity. Verso a diluizione del comune di m dallazionariato

Laura Galvagni
MILANO

Isindaco di Roma, Gianni Ale-
Imanno, lohadettochiaroeton-
do in ur’intervista a Il Sole 24
Ore il 20 gennaio scorso: il Comu-
ne cedera entro 'anno il 21% di
Acea.L’affermazionehaimmedia-
tamente scatenatolebanche d’affa-
riche si sono subito messe al lavo-
ro per offrire una soluzione che
consentaall'ente di portare atermi-
ne la privatizzazione dell’ex muni-
cipalizzata nella maniera pitt indo-
lore possibile. La fase di studio
avrebbe gia portato all'individua-
zione di uno strumento "ideale™:
un prestito obbligazionario conver-

" tibile. Il dossier ¢ in fase embriona-
le tanto che mancanoancoradiver-
si dettagli. Non foss’altro perché il
Comune, sebbene abbia annuncia-
toil progetto di dismissione del so-
stanzioso pacchetto, al momento
non ha ancora aperto ufficialmen-
teil processo. Piuttosto, & fermo al-
la fase di valutazione delle propo-
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Banche d’affari al lavoro
per agevolare

la dismissione:

avanza l'ipotesi

di un prestito obbligazionario
ste piti credibili.

Tuttavia, Alemanno ha comun-
que fissato dei paletti precisi circail
percorso da seguire per la graduale
uscita del Comune dal capitale
dell’utility. In particolare, sempre
inoccasione dell'intervista il primo
cittadino ha dichiarato di voler rag-
giungere con questo collocamento
«una platea il pitt ampia possibile,
per non avere un socio privato pre-
valente» inmodotaledapoter coin-
volgere partner legati al territorio,
imprenditori, fondazioni. E il poc,
viste le naturali caratteristiche, ri-
sponderebbe in gran parte ai desi-
derata del sindaco. Permetterebbe
infattial Comune diraggiungere di-
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versi investitori istituzionali. Inol-
tre,avrebbeil beneficio di consenti-
re all’ente di capitalizzare subito la
cessione pur mantenendo almeno
per un certo periodo salda la presa
sul capitale dell'utility. Molto di-
penderadalle eventuali caratteristi-
checheverrannoscelte peril presti-
to obbligazionario convertibile, os-
siase verradatala possibilitadiuna
conversione continuadelle obbliga-
zioni in azioni, o con scadenze pre-
cise. Di certo, in ogni caso, il primo
cittadino potrebbe avere il tempo
diriflettere con pil1 calma su come
rivedere la governance e i rapporti
di forza all'interno dell’organo di
controllo dellasocieta. Tral’altro, il
decreto Ronchi stesso non obbliga
il Comune a scendere immediata-
ment:nel capitale. Tutt’altro, offre
due firestre precise: «La partecipa-
zion¢ pubblica si deve ridurre pro-
gressvamente attraverso procedu-
re a evidenza pubblica ovvero for-
me dicollocamento privato presso
invesitori qualificatie operatoriin-
dustr.ali, ad unaquota non superio-
re al 0% entro il 30 giugno 2013 e
non siperiore al 30% entro il 31 di-
cembre 2015». Insomma da tempo
pili 0 aeno cinque anni per portare
a compimento il percorso. In quel-
lo stetso arco temporale si potreb-
be duaque sviluppare la scadenza
del przstito convertibile, che di per
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Azionisti rilevanti di Acea, quota
percentuale su capitale ordinario

Comune Francesco
di Roma Gaetano
Caltagirone

51,000
o 7,936

Gdf
Suez Sa
31,083 9,981

Fonte: Consob :

Ilsindaco di Roma, Gianni
Alemanno, aveva preannunciato
lintenzione del comune di
scendere nell’azioriariato di Acea:
laformula sarebbe quelladiun
bond convertibile.

sé potrebbe non escludere anche il
collocamento di una piccola parte-
cipazione sul mercato. Nel 2005,
per esempio, il Comune di Milano
aveva infatti utilizzato il duplice
strumento del prestito convertibile
edelcollocamento pressoinvestito-
riistituzionali per ridurre di circa il
17% la propria partecipazione
nell’allora Aem Milano.

Non ¢ da sottovalutare, pero, il
nodo della valutazione del titolo.
Attualmente'utility viaggia in bor-
sa attorno a 7,35 euro mentre a feb-
braio 2009 ha toccato il massimo
delleultime 52 settimane a10,38 eu-
ro, ben distante dai 16,5 euro rag-
giunti a luglio 2007. Nel caso del
poc del Comune di Milano le ban-
che che avevano curato 'operazio-
ne avevano utilizzato il prezzo me-
dio diborsa deltitolo registrato nel
periodo d’offerta maggiorato di un
30%. Tanto che I'obbligazione era

stata prezzata 2,12 euro contro gli
1,63 euro a cui aveva chiuso il titolo
Aem Milano I'ultimo giorno del col-
locamento. Un premio sostanzioso
che nellimmediato ha rimpingua-
tole casse dell’ente ma che coltem-
posiérivelatounboomerang:isot-
toscrittori hanno chiesto tutti la
compensazione cash (il titolo A2A
oggi viaggia-attorno a1,38 euro) in-
vece cheinazioni, evitandoladilui-
zione di Milano rispetto a Brescia
ma costringendoil Comune ad apri-
re il portafoglio. Il nodo del prezzo
e la strutturazione del prestito &
quindiun passaggio cruciale. Dava-
lutare attentamente anche allaluce
della trattativa tra Acea e Gdf-
Suez per il riassetto societario
dell’azienda che, come ha afferma-
to ieri Alemanno «sta andando
avanti» senza precisare se il cda di
domani sararisolutivo.
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Alemanno studia un convertibile per Acea
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