Sab 11/12/2010

1a Repubblica

Estrafto da pag. 30

ILMERCATO

ALESSANDRO PENATI

SE ANCHE ENEL PERDE
LA CAMPAGNA DIRUSSIA

gnadiRussia dell’Eni sono

un chiaro esempio deipro-
blemi che possono sorgere
quando una grande azienda a
controllopubblicovaafare af-
fari in nazioni dai mercati
opachieindeficitdidemocra-
zia: il confine tra interessi de-
gli azionisti, dei vertici azien-
dali, del governo (da cui di-
pende la loro carriera) e del
Paese diventaincerto. Proble-
mi che si moltiplicano se, co-
me in Italia, agliinteressipub-
blici si sommano quelli priva-
ti di chi sta al governo.

Eniesottoiriflettori, maan-
che Enel ha partecipato alla
campagna di Russia: insieme
hanno rilevato nell’aprile
2007 le attivita di Yukos (di
Khodorkovskij, finito in di-
sgrazia con Putin), per poi ri-
venderne due anni dopo il
controllo a Gazprom, in una
transazione economicamen-
teincomprensibile, senon co-
me portage(“spartizionedella

refurtiva”, in un’inchiesta di
Repubblica). Intanto, perd, a
Enel & stato concesso, caso
unico, diacquisireil controllo
diunagrandesocietaelettrica
russa, 'Ogk-5: la coincidenza
temporale & curiosa. Non &
stato un grande affare, anche
se per Enel ha segnato «un
grande giomo per le relazioni
tra Italia e Russia»: per rag-
giungere il 59% di una societa
cheoperalocalmente, Enelha
sborsato 3,7 miliardi di dolla-
ri; oggi in Borsa ne vale poco
meno della meta.

Segnali della corsa alla co-
struzione dell’impero che ha
contrassegnato Enel, come
tutti i grandi gruppi europei
del settore: mega-acquisizio-
ni all’estero, anche nella tota-
leassenza dieconomiadisca-
la (elettricita russa si vende
soloin Russia, e non si guada-
gna di pily, per unita di elettri-
cita generata, possedendo
duecentraliidenticheal posto
diuna). Imperifondatisul de-
bito, nella convinzione che la
crescita diricavi e profitti fos-

ITAN TIdubbisullacampa-

se certa: convinzione smenti-
ta puntualmente dalla crisi
che harischiato di farli crolla-
re sotto il peso dei debiti. Una
vera Caporetto: dai massimi
difine 2007, 'indice del setto-
re elettrico, dividendi inclusi,
ha persoil 45%; peggio, solole
banche. E dire che dovevano
essere azioni a basso rischio.
Al confronto Enel (—36%)
non sfigura; ma perché prima
aveva fatto peggio delle altre,
anche a causa di un azionista
pubblico affamato didividen-
di: 100 euroinvestitiin Enel al-
la quotazione varrebbero og-
gi, dopo 11 anni, appena 100
euro, contando i dividendi;
ma 50, senza.

Per i colossi dell’elettricita
la riduzione del debito e di-
ventata oggi prioritaria: inne-
statalaretromarcia, Edfhain-
trapreso dismissioni per 7 mi-
liardi; E. On per 15. Anche
Enel, passatain3annidal2a
51 miliardi di debiti, & all’af-
fannosaricerca di quota45. A
questo scopo, ainizio novem-
brehacollocatoinBorsail30%
dell’energia rinnovabile,
Green Power (GP). Operazio-
ni di questo tipo cercano di
sfruttarelo strabismo degliin-
vestitori che in momenti di
euforia valutano un’attivita,
considerata separatamente,

pitiche insieme ad altre. Oltre
che a migliorare I'aspetto dei
conti:siriduceildebitoconso-
lidato, mentre il margine ope-
rativo lordo (un metro utiliz-
zato per valutare !'indebita-
mento) rimane identico. Ma
in questo caso I'euforia per le
rinnovabili era evaporata da
un pezzo, visto chelalorored-
e tariffe privilegiate, che in
tempidi crisisitagliano:lerin-
novabilidi Edf, Edp e Iberdro-
la, le tre societa prese a riferi-
mento nel prospettoinforma-
tivo di GP, avevano gia perso
in media il 50% dai massimi
raggiunti. Non sorprende che
gli investitori istituzionali si
siano defilati, nonostante
Enel abbia ridotto il prezzo di

offertadal,8al,6euro;cositre
quarti dei titoli & finito a oltre
300.000 risparmiatori, abba-
gliatidalmiraggiodel dividen-
do e dall’azione bonus. Ma
senza istituzionali gli scambi
sono rarefatti, e il prezzo gal-
leggia (con qualche aiuto) sul
livello di collocamento.

II risparmiatore italiano
non pud neppure consolarsi
coirisparmiinbolletta: secon-
do V'Istat, il costo dell’elettri-
citadainizio 2000 & aumenta-
to del 2,3% in media ’anno,
esattamente comel’indice dei
prezzial consumo.
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