Weekend cruciale per definire i dettagli dell'offerta italiana per il gruppo spagnolo

Atlantia-Abertis, il nodo del prezzo

Pronto un pool di finanziamento composto da oltre 15 banche

Weekend cruciale per 'accordo At-
lantia-Abertis. Il gruppo italiano e ormai
alle battute finali nell'Opas sulle autostra-
de spagnole. L'intesa, almeno formalmen-
te,ancoranoné stataraggiunta Il prezzoé
ilnodo chiave, ma ci sarebbero altre varia-
bili su cui sistarebbe ancora ragionando e
su cui le parti starebbero trattando, dalla
governance allemodalitadell’operazione.
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Atlantia-Abertis, si tratta a oltranza
Restanoinodi prezzo e governance

ILFOCUS

leri cda della societa italiana per definire i dettagli dell'operazione

Carlo Festa

Marigia Mangano

=i Weekend cruciale perlac-
cordo Atlantia-Abertis. Il
gruppo infrastrutturale guida-
to da Giovanni Castellucci
sembra alle battute finali nel-
I'Opas sulle autostrade iberi-
che, ma I'accordo, almeno for-
malmente, ancora non c'e, I
prezzo € il nodo chiave, ma ci
sarebbero altre variabili su cui
sistarebbe ancora ragionando
esucuile partistarebbero trat-
tando, dalla governance alle
modalita dell'operazione.

Intanto il gruppo infrastrut-
turale italiano mette a segno
un primo trimestre in crescita
eguarda al 2007 con prospetti-
ve positive, prevedendo un
miglioramento della redditi-
vita del gruppo e una crescita
dei principali indicatori ge-
stionali. La societa ha chiuso i
primi tre mesi dell'anno con
unutile in crescitadel 796 a170
milioni e ricaviinaumentodel
9% a 1,207 miliardi. Piatto il ti-
tolo in Borsa, dove ierile azio-
ni hanno chiuso a +o,129 (a
24,21 2uro).

Irisultati del trimestre sono
stati approvati ieri dal consi-
glio di amministrazione della
societd, che intanto & alle pre-
seconlamessaapuntodell'of-
ferta per Abertis. L'attesa era
che l'operazione potesse arri-
vare gia ieri sul tavolo del bo-
ard. Ma vista la complessita
non era escluso un possibile

TINVIO, NECESSario per mettere
a punto alcuni ritocchi. Rin-
vio,appunto,cheoraéagliatti.
In ogni caso il weekend po-
trebbe essere cruciale perlafi-
nalizzazione dell'offerta: I'im-
pressione & che la giornata di
lunedi potrebbe essere quella
decisiva per l'ufficializzazio-
ne della masxi Opas sul gruppo
spagnolo. Maalcune fonti non
escludono che lintero im-
pianto dell’'operazione possa
essere ufficializzato anche
successivamente. Insomma,
lo scenario & fluido.

Ormai da giorni continuano
a circolare indiscrezioni sui
dettagli. Atlantia, secondo le
prime ricostruzioni, si stareb-
be preparando a lanciare
un’Qpas destinata a tutti gli in-
vestitori del gruppo spagnolo.
Noncisarebbe, dunque, unac-
quisto preventivo della quota
del 22,3% di Abertis in mano a
Criteria Caixa. L'operazione
sarebbe costruita al 7o circa
cash e il resto carta, con una
sortadiprelazioneperlabanca
di Barcellona a sottoscrivere
gran parte dei nuovi titoli che
saranno emessi, Quanto basta
per portare la quota intorno al
15% ¢ fare della Caixa il secon-
do azionista dopo Edizione
della famiglia Benetton che si
diluirebbecosial 249 Restano
perdbduenodidasciogliereche
potrebbero variare i perimetri
finanziari della campagna ac-
quisti in atto: il prezzo e la go-
vernance.

L'offertadovrebbe esseread
un prezzo compresctralbely
euro. Il gruppo bancario di
Barcellona avrebbe perdposto
come prezzo obiettivo 17 euro
ad azione. Atlantia, dal canto
suo, riterrebbe questo livello e
tale valorizzazione non ade-
guata. Ma é possibile che nel
corsodelle discussioni le parti
riescano atrovare una quadra.
Magari agendo su altri tasselli
comelagovernance. E'eviden-
te che la Caixa dovra essere
rappresentata nel consiglio al-
la luce della posizione di se-
condo azionista del nuovo
gruppo italo-spagnolo. In che
misura & oggetto di discussio-
ne. Infine sarebbero ancora da
definire i tempi del lock up.

e poi il capitolo del finan-
ziamento. In proposito resta
dacapirequantebanche entre-
ranno nel consorzio per il pre-
stito dan,s miliardi finalizzato
all'operazione. Aftualmente il
numerodellebancheche com-
pongono il mega-consorzio,
assistito dagli avvocati di La-
tham Watkins, sarebbe com-
presotralsezo.

Il finanziamento bancario
daismiliardidieurosarasud-
diviso in tre tranche: una pri-
ma tranche sard un term loan
da s miliardi, ci sard poiunbri-
dge to loan da altri 5 miliardi,
cioé un finanziamento ponte
in attesa di lanciare un bond
per lo stesso importo. Infine ci
sariunatranchedaysmiliardi,
che verra rimborsata con il ri-

Lagiornata decisiva

per la chiusura

potrebbe essere lunedi

Gli spagnoli spingono per un
target di 17 euro ad azione

cavato della cessione del 109
di Aspi-Autostrade per 'ltalia.
Il 1o0%s di Aspi & stato ceduto
duesettimane faaungruppodi
investitori tra i quali Allianz
Capital Partnerseil cinese Silk
Road Fund.

Cisarebbero tutti i maggio-
rigruppiitaliani e internazio-
nali, anche se conunimpegno
finanziario differente: tra le
italiane Intesa Sanpaolo, Uni-
Credit-Bol-Bnp Paribas, Ubi,
BancoBpm, Bper e Cdp. Trai
gruppi internazionali Credit
Suisse, maanche Crédit Agri-
cole, SocGen, Natixis, Jp
Morgan Bofa Merrill Lynch,
Deutsche Bank e Citigroup.

Intanto nei primi tre mesi
dellanno Atlantia ha registra-
to un aumento del traffico sia
autostradale (+2,7% in Italia e
+3,7% all'estero) sia aeropor-
tuale (+3,29 per Adr e +3,7%
per Nizza). Sul gestore degli
scali romani incide la situazio-
nediAlitalia: nel corsodelzo17
i ricavi ‘aviation’ risentiranno
dell'evoluzione tariffaria lega-
ta all'inizio del nuovo periodo
regolatorio di 5 anni e alla ri-
modulazione dell'offerta dial-
cuni vettori, fra cui Alitalia, la
cui incidenza sul totale dei ri-
cavi aviation si & gia ridotta a
circa il 3004,

RPN NE I SERVATS



I tempi I risultati del trimestre
Al'ltOStrade Weekend cruciale per la finalizzazione dell'offerta Per il gruppo italiano urile in crescita

LA MAXI-FUSIONE | 1l poel del finanziamento compostodaolre 13banche | del 7% e ricavi a 1,297 miliardi (+9%)
1 gruppi a confronto

Pt 21e. Ricavi Ebitda Utile netto  Capitalizzazione  Dipendenti

Tn wiilioni di suro c P P

S — — S — — S — —_— —

©

bl
BEFSEEA AT EN AN
rrrITI o
e

abertis

e - R
[()dato201s _ Fante: Dati societari|
InBorsa '

ABERTIS
ATLANTIA "
drnsha gl rs & ey Andamento del titol a Madrid

v
15 2421 16,45

Big delle autostrade. Pronto il assetto delle infrastrutture con la fusione italo-spagnala

12

20 ———— S —
30/12/16 12/5/17 30/12116 12/5/17




M&A. Insieme le due societa capitalizzeranno in Borsa 36 miliardi di euro - L'utile di gruppo sarebbe di 2,2 miliardj

Negoziato finale per creare un colosso
da 13.300 chilometri di autostrade

Monica D*Ascenzo

mm Oltre 13.300 km di auto-
strade gestiti, 36 miliardi di
euro capitalizzazione ai
prezzi di ieri, un margine
operativo lordo di circa 7,2
miliardi e utili per 2,z miliar-
dinelzo17. Queste le unita di
misura del gruppo italo-
spagnolo che nascerebbe
dall'integrazione di Atlan-
tia e Abertis, secondo le sti-
me che girano sulmercatoin
questi giorni. Un gruppo

LEDIMENSIONI

Dopo loperazione la nuova
entita avrebbe un Ebitda
2017 di 7.2 miliardi di euro
eunrisultatonetto

di 2,2 miliardi dieuro

che nella gestione di auto-
strade guadagnerebbe un
ruolo rilevante a livello
mondiale. L'operazione
raccoglie giudizi positivifra
gli analisti e nelle sale ope-
rative, soprattutto se verra
fatta attraverso il ricorso al-
lalevafinanziariadapartedi
Atlantia per 11-12 miliardi di
euro per pagare gli azionisti
Abertisinun’offerta pubbli-
ca di acquisto e scambio.
«Abertis ha un rendimento
dell’8-g92¢. Il costo del debito
per I'operazione sarebbe at-
tornoal 205, [l delta frale due
cifre andrebbe tutto a van-

taggio degli azionisti Atlan-
tia» osserva un gestore, che
sottolinea anche come «lo
scenario peggiore, natural-
mente, sarebbe un'opera-
zione interamente carta
contro carta, perché il ren-
dimento attuale delle azioni
Atlantia & piQ alto di quello
di Abertis».

L'operazione, per il grup-
po italiano, avrebbe una
doppia valenza: finanziaria
eindustriale. Sotto il primo
profilo, gli analisti di Equi-
ta, evidenziano come At-
lantia riuscirebbe a incre-
mentare L'Ebitda da attivi-
ta internazionali dal 259 al
Go% crescendo in mercati
dove & gia presente (Euro-
pa, Cile e Brasile). Inoltre,
in un'operazione friendly
non dovrebbero essere pa-
gatipremielevatisuiprezzi
di mercato. Infine, la socie-
ta potrebbe ottimizzare la
levaalzandola almeno in li-
nea con quello di Abertis,
con impatto positivo sugli
utili per azione. A livello di
costi, una delle stime fatte
dai gestori, indica un ri-
sparmio dicircaloo-150 mi-
lioni per le sinergie deri-
vanti dai costi centrali, li-
sting e management, che si
tradurrebberoinun 3-4% in
pit1 di rendimento a favore
degli azionisti.

Dal punto di vista indu-
striale, I'integrazione porte-
rebbe in dote ad Atlantia

7,2 miliardi
I Mol ‘

Il gruppo combinato ha un

Margineoperativo lordodi7,2 |

J miliardi |
2,2 miliardi |

Utili

1 profitti stimati dall'unione

delle due societa

1 13.300 km

Le autostrade in gestione
Atlantia e Abertis gestiranno
complessivamente oltre
13.300 chilometri di
autostrade

60%

L'Ebitda «internazionalex
Gli analisti di Equita
evidenziano come Atlantia
riuscirebbe aincrementare
'Ebitda da attivita
internazionali dal 25% al 60% |
crescendo in mercati dove & i

gia presente (Europa, Cilee
Brasile).

100150 win
I risparmi stimati \
Sistimaun risparmio di circa
100-150 milioni per le sinergie ‘
derivanti dai costi centrali,

| listinge management. |

una maggiore diversifica-
zione geografica, che dimi-
nuirebbe i rischi politici e
regolatori. Atlantia attual-
mente ha 1'85% delle attivita
inItaliaesiandrebbe ad uni-
re ad un gruppo con il 40%
delle attivita in Spagna, il
30% in Francia e unrestante
309 in America Latina. E
pur vero, perd, che la durata
delle consessioni di Abertis
& piubreve rispetto a quelle
di Atlantia. Quest'ultimave-
de scadere la concessione
per Autostrade per I'ltalia
(65% dell’Ebitda di Atlan-
tia) nel 2028 e nel 2044 per
Aeroportidi Roma (15% del-
I'Ebitda di Atlantia) contro
il zo024 per le motorways in
Spagna di Abertis (33% Ebi-
tda), il 2031 per la Francia
(34%), mentre in Brasile
{119 dell’Ebitda) e in Cile
{119 ) le scadenze sono spal- -
mate dal 2019 al 2033 ed ol-
tre.Sicuramente, osservano
da Icbpi«saranno davaluta-
re gli eventuali termini di
una simile operazione, ope-
razione che potrebbe inte-
ressare ad Abertis in vista
della scadenza delle sue
concessioni in Spagnas,

Sul dossier per conto di
Atlantia stanno lavoran-
do Credit Suisse e Medio-
banca, mentre per conto
degli spagnoli di Abertis
ci sono 'americana Citi e
Az Capital.
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