Bilanci Analisi Bocconi. Per una socleta su tre trattenute cedole quasi pari ai profitti. Mille milioni extra attesi da Cdp Reti ed Ente assistenza at volo

Aziende di Stato Il Tesoro cerca soldi: pronti 4 miliardi

Eilflussodidividendigeneratoda 12 grandiimprese pubbliche. Prelievo percentuale raddoppiato per Eni £ el Paste Faay

DI ALESSANDRA PUATO

o State spremitore? Abba-

stanza, Con il governo Rengi

Farionista pubblico sta fa-

cendo pitt eassa che in pas-
salo con le sue grandi aziende, per
buona parte delle quali i dividendi
Iralienuli ormai quasi coincidone
con i iolale dei guadagni malurali.
Significa che ghi wtili delle imprese di
Slato, con i bilanci 2003 approvali
questanno, sono slali diroltali in
gran parte nelle casse del Tesor,
piutiosto che destinati agli invesli
mendi o al taglio dei debiti defle sles-
s soeieli.

Rispetio allanno scorse Ja quola
dei dividendi sui profilti netli, in 12
grandi aziende dello Stato, & infatti
raddoppiata in un caso su tre ¢ o
mungue superiore al 60% — media
del 77% —1in un caso su due, E come
dire che i tre quarti degli utili genera
ti sono stati trasformati in cassa.

1 tutte mentre si parla di ullerior
in{roili in arrivo, per S04 milioni-un
miliardo, per il ministero del Tesyro
guidato da Pier Carle Padvan, Circa
600 milioni di cedola potrebbers ve-
nirgli dai maggiori wili della Cassa
deposili e prestiti, dopo Faccordo di
vendila della minoranza di Cdp Reti
che contiene Terna ¢ Snam, codula
per un totale di 24 miliardi ai cinesi
i State Grid 135% ), fondazioni bin
carie ¢ Cassa forense {circa il 6%).
L'incasso sarebbe |anno prossimo, a
meno che non si concreliz entro di-

«Pay out» intorno

al 90% sia per il Cane
a sei zampe sia per

il big elettrico

cembre la complessa ¢ ventilala ipo-
lesi di un prestilo baneario per 15
miliardi a Cdp Reti, destinato a di-
venlare una cedola siraordinaria per
la Cdp. [n guesto caso i Tesoro po-
{rebbe incassdre circa 500 milioni di
dividendo extra (da Cdp) gid que-
stanno. [n pit (ma non cé conferma)
ci soni i 200-300 milioni previsti dal-
I'Enay, nell'inusuale forma di ridu-
rinne del capitale: per darli &l Tesoro,
Enav dovrebbe prenderli a prestito,

In totale, sommali questi 500 mi
lioni- un miliardo i 2,8 miliardi di
dividendi generali dalle 12 grandi
aziende pubbliche (vedi tabella)d ¢
deslinati allo Stalo, sono almeno 3.5-
4 miliardi di cedole questanna,

L'anno di «Super Ps
Mentre languond le privatizzio-
ni, insemma, ¢ l'anno di Super P per
il Tesoro, inteso come super pay oul,
& gli esempi pin eclalanti sono le
quotate Eni ed Enel, con Posle e
I'Enav. Lo si deduce dai dati elaborali
per Corriere Evonomia dall Univer
sild Boceond, sugli wltio bilanci di 12
aziende controllate dal Tesoro direl-
famente o atfraversy Cdp: Enav, Fs,
Rai, Stm, Sace, Posle, Gse (Gestore
servied energeticil, Cdp, Eni, Enel,
Finmeccanica, Fincantieri. Sono stali
amnalizzali i confi 2003 {con dividendi
da pagare gueslanno), confrontali
von quelli 2012,
In quatiro aziende su 12 — Eni,
Enel, Posle, Enav — il rapporto divi-
dendi/utile & raddoppiato: in Eni

{partecipata sia dal Tesoro sia da
Cdp) finisce oggi in pay out il 90,2%
dei guadagni conlro [ 43,1% di un
anno fa; nella pur mollo mdebitala
Enel 1'80% (dal 41,242 ); in Poste ed
Ena, che il Tesora possiede al 1004,
rispellivamente il 70.6% (dal 34.6%)
e 1 62,45 (dal 329,

In Gse i dividendi reslano il 62:4%
degli utili (costante) ¢ in Sace (di
Cdp) la quota rimane alla all'89,5%
lera il 91,7% —- ma non & agienda che
deve fare investimenti, diversamenie
dall Ened). Non distribuiscons cedole
Ferrovie né Rai; non sono significati
vt Finmeccanica né Stm, in perdita.

Fa eccerione la Cdp di Giovanni
Gorno Tempind, che versa agli azioni-
sti (il Tesorn ha I'81% ), con costanza,
cirea un lerzo soltanto dei suoi gua-
dagni: politica adoltata per aumentia
re il capitale in logica bancaria da Ba
silea 3. La misura ¢ prodenziale, vi-
gloy ehe Cilp presta molto denara, ma
non obbligatoria (e cosl in diect anni
Cdp ha quintuplicato il patrimonio).

[n totale il flusso di dividendi pro-
dotti questanno dalle 12 aziende sta
Lali, su bilanci 2003, ¢ b 2,543 miliar-
i, cioé 108 milion pitrdi un anno f:
+4%, Per mantenere stabile (e un po’
acerescere ) il Musso di cassa in lempi
di erisi, il Tesoro ha insomma spre-
mulo di pitt le aziende che hanno
guadagnalo meno: Eni (utile netio
seese da 9 a 44 miliandi), Enel (da
34 al4) e Poste (da 722 a TOR). Per
la cruciale Enav (controlla la sicuros-
ta degli acred in volo, & mila al giorno

Per I'Enav si attende
il taglio del capitale,
ma non c'é piano
industriale né «ceo»

sull'lealiah perd la «slvoizaturas o
assolita, perché i prelievo percen-
fuale ¢ aumentato benché gli lili i
ano salifi (da 46 a 50 milioni). Cio
appare un depolenziamento del-
Tazienda, che ¢ slala risanata, inler-
nadonalizzala e dovrebbe essere pri:
vatizzata, ma si vedrebbe Fagliare il
capitale senza un piano industriale,
che aspella da seltembre un amiming-
stratore delegato e ba visio nominare
alla presidenza, dopo sei rinvii, Tavi
cecapo di gabinetio dei Trasporli,
Maria Teresa Di Matieo. Ma ecoo chi
porta pin seldi allo Sialo, per cedole
generale.

La classifica

In testa ot naturalmente I'Eni con
994 milioni (993 l'anno primal, se
conda Cdp con 683 (in calo da 800),
terge le Posie che raddoppiano a
mezo miliando, Seguono IEnel con
382 milioni {ca 440), Sace con 199
[l 187 — ma va aggiunto un divi-
dendo straordinario a Cdp da un mi-
liardo deliberalo in dicembre, qui
non considerato], quindi Stm (39),
Fnav (32, Gse (9) e Fincanlieri (6),
wluesta politica di monelizzazione
agaressiva det dividendi pud fare be-
nie a breve ad conti dello Stalo — dice
Stefano Caselli, proretlore Boceoni
che ha condollo lo sludio---. Ma
non € anche il caso di investire? Bi
sogma valulare se guesta spremilura
sia un bene per le societh pubbli
chiess. (.
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(1)Parteciparions diretta: & 34% ; partecipazions attraverss Cdp: 25,67%; il Tesora partecipa Cdp per M'80,10%:; (2) U'assemblea dogh azionisti ha deliberate, il 20 dicembee 2013,
|a distribuzione defle riserve disponibili in favore dellazionista Cdp per 1 miliando di euns, valore non considerato in questa tabedla; partecipazione attraverso Cdp: 100%,;
(3] Partecipazione diretta in StMicroeletronics Holding che a suavelta partecipa StMicroelectronics per il 28,23%; (4) Partecipazione attraverso Cdp: T2.5%

Pparra

F i

Elettricita Maria Patrizia Postela prﬁidehte_ Cdp Il capo azienda Enay Maria Teresa Di
Grieco, presidente di Enel: LuisaTodini; il 71% def Giovanni Gorno Temnpini: Matteo, presidente: e stata
agli azionisti '89% degli utii profitti finisce al Tesoro al Tesoro 683 milioni nominata dopo sei rinvii




