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ENI-SNAM RETE GAS

Larete separata
e I'interesse comune

di Guido Tabellini

inalmente sie decisodi
Fseparare EnieSnamRete

Gas.Ma come farlo? A
leggere i resocontisui giornali,
si contrappongono due visioni.
L’Eni (che detiene il 5296 di
Snam) vorrebbe venderela
societa dellarete attraverso
unagara. In questo modo Eni
incasserebbe il premio peril
controllo dellarete,
massimizzando gli introiti per
gli azionisti. Il ministero
dell’Economia, che attraverso
la Cassa Depositi e Prestiti
(Cdp) pitiuna sua
partecipazionedirettag -
azionista di controllo di Enj,. -
vorrebbe invece scorporare
Snam da Eni attraverso uha
"scatola cincse™. Cid
consentirebbe allo Stato di
mantenere il controllosulla
rete senzaessere cosfrettoa
sborsare un euro. Non ¢ solo
unacontrapposizione tra .
interessi economicidivergenti.
Entrambiipunti divista
riflettono criteri validi dal
punto di vista dell'interesse
generale.

La posizione del manage-
ment Enitutelagliinteresside-
gli azionisti di minoranza, che
altrimenti sarebbero costretti
a cedere una societa controlla-
ta senza poter incassare il pre-
mio del controllo. La posizione
del ministero ¢ giustificata
dall'esigenza di evitare esborsi

allo Stato o alle sue controllate -

in un momento di particolare
austerita dibilancio.

Vi tuttavia un altro modo
diaffrontareilnodo dellasepa-
razione, chevabenoltrelaque-
stione finanziaria di gara o scor-
poro.Quale deve essere I'asset-
to proprietario finale di Snam
Rete Gas? E questa ladomanda
dacuipartire, =

L’opinione prevalente ¢ che
lo Stato (direttamente g attra-
verso Cdp) debba mantenere
il controllo di Snam. La rete
delgas ¢ un’infrastruttura fon-
damentale peril Paese, sidice,
e non puod essere interamente
ceduta a chi & interessato

esclusivamente allamassimiz-
zazione del valore, o magari‘ a

. grupplstramen
Ma & davvero cosi? Tanto ;
- per cominciare la rete & fissa e

nonpuod essere delocalizzata, e
la sua cessione a monopolisti
stranieri pud essere impedita

" da golden shares o-con altri

mezzi. In secondo luogo, lare-
te &strettamente regolamenta-
ta da un’autorita indipendente

e tecnicamente preparata; che:

pud imporre vincoli sulla: ge-
stione, e che puo interferire
coni piani di investimento. An-

" che se al' Governo vi fossero

sempre tecnici competenti ¢

precccupati esclusivamente
dellinteresse generale, la loro.
capacitadiincidere sulle scelte

operative o strategiche del ge-
store della rete attraverso il
controllo proprietario, in ag-
giunta a quanto gia puo fare
Pautorita di regolamentazione,
sembra davveéro limitata. Tan-

topiliseil controllodel Gover-
“no éintermediato dathasocie-

tacome Cdp. Terzo, purtroppo
al Governo non ‘siederanno

sempre tecnici-competenti e
preparati, erestatuttoda dimo-

strare che l'interesse generale

sia meglio tutelato dal control--
lo pubblico, pmttosto che da’

un azmmsta prlvato mteressa—

to allamassimizzazione delva-
Jlore e'sottoposto aregolamen-
tazjone. Tralaltro, Cdprisulte~

rebbe azionista di maggioran-

.zasia di Eni che della rete, e
".quindi il conflitto di interessi
‘che oggi & in capo all’Eni rie-
“mergerebbe dentro Cdp. Quar-
‘to,unasocietainteramente pri-

vatapotrebbe forse avere mag-

“gioriopportunita di trasformar-
“siinun gestore di infrastruttu-
“T€e ‘europee,. cosa auspicabile
‘sia per il mercato unico-euro-

peo che per Snam. In teoriaan-
che Cdp:potrebbe assistere
Snam aespandersiin questadi-
rezione. In pratica, tuttavia, &
probabile che gli altri statieuro-
peisiano pitiriluttantia cedere
le loro reti a un operatore con-

Rete separata e interesse comune

trollato dallo Stato italiano (e

 cheasuavoltarestail principa-

le azionista diEni).

Tutte queste considerazioni
spingono verso la conclusio-
ne opposta: non ¢ affatto scon-
tato che Cdp (o lo Stato) deb-
ba avere un controllo sullare-
te del gas, anzi, semmai & vero
il contrario. Snam & unasocie-
ta attraente per il mercato, e
soprattutto per gli investitori
istituzionali allaricercadiren-
dimenti stabili su un orizzon-
te di lungo periodo, perché le

sue entrate sono a basso ri--

schio (il rischio principale & in-
dotto dalla regolamentazio-
ne). Non sarebbe quindi diffi-
cile trovare capitali privatiin-
teressati ad investire nella re-
te. Cio consentirebbe di inve-
stire i risparmi postali che af-
fluiscono alla Cdp verso alire
attivitd, magari dove P'afflusso
di capitali privati & pil1 scarso.
Se accettiamo che non vi so-
no ragioni valide per affidare il
controllo di Snam a Cdp, anche
laquestione di come operarela
scissione da Eni diventa pit
semplice. Unagara, fattaconlo
scopo di massimizzare I'introi-
to per il venditore, non avreb-
be pili controindicazioni. O me-
glio, ne avrebbeuna sola: i pro-
venti della vendita, stimati in-

torno a 6-7 miliardi, affluireb-

beroaEni. E visarebbeil giusti-

ficato timore che di queste ri-

sorse Eni potrebbe non fare
buonuso. Ma quilasoluzione ¢
semplice:lavenditadiSnaman-
drebbe accompagnata dalla ri-
chiestaaEni (e poia Cdp)dipa-

gare un dividendo straordina--

rio, inmodo dafar affluireipro-
venti della vendita nelle casse
dello Stato e agli altri azionisti.
Infine, questa riflessione ri-
manda ad una questione anco-
ya pit1 generale. Ora che il mer-
cato azionario italiano si sta ri-
prendendo, non sarebbeil caso
dirimettere inmoto le privatiz-,
zazioni, inclusa la vendita delle
partecipazioniin Enioggidete-
nute daCdp?
" Guido Tabellini
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