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Finanza «innovativa~. Dopo Porsche, i casi di Milano e Napoli

L’Atm e I'hedge da 400 milioni

Denari pubblici
investiti in titoli
per fare utili

11 ko sui bond

(Cirio e Finmek
Pil‘.l che un’azienda pubbli-
ca di trasporti assomiglia a

una banca, o meglio a un fon-
do d’investimento. Quei 392
milioni di euro detenuti nel
portafoglio titoli fanno del-
FAtm di Milano, partecipata
al 100% dal Comune, una sor-
ta di piccolo grande forziere
della citta.

Peccato che non sia quello
il suo ruolo e che cosi tanta
liquidita rischi di dare alla te-
sta. Non solo quei denari sono
una quantitd esorbitante per
-un’azienda che di milioni ne
fattura direttamente ogni an-
no non pitt di 300, ricavando-
ne altri 400 da contributi pub-
blici e che, tolti i costi di pro-
duzione, finisce da almeno
due anni in rosso gia a livello
di gestione ordinaria.
Finanza con denari pubblici
E cosi quei soldi usati per fare
finanza sono la risorsa che in
buona parte permette al-
Pazienda di chiudere i bilanci
in attivo. Il bello & che quel
tesoretto non & frutto dell'abili-

.ta degli amministratori che si
sono succeduti alla guida

dell’azienda negli ultimi anni,
ma una prebenda delio Stato.
Sono soldi, come rileva 'Uffi-
cio Studi di Mediobanca in
un rapporto sulle societa mu-
nicipalizzate per conto della
Fondazione Civicum, che de-
rivano dal ripianamento dei di-
savanzi pregressi a partire dal
lontano "97.

Quindi 'Atm come un fon-
do chiuso con i soldi della col-
lettivita. A che pro? Fare profit-
ti evidentemente. Solo nel

2004 e nel_ 2005 il «tesoretton:

ha reso rispettivamente 17,7 e
14,7 milioni che sono serviti a
lenire in parte 1e perdite a li-
vello di gestione industriale
per 40 e 12 milioni. Nel 2006 i
392 milioni investiti hanno re-
so 11 milioni e mezzo. Tutto
sommato hanno fatto il loro
dovere. Ma tanta finanza ha
prodotto anche qualche spre-
giudicatezza.

I bond in default _

La stessa Atm ha sempre detto
che i soldi sono investiti in
titoli di Stato e obbligazioni
corporate. E in quest’ultima
categoria qualche scivolone &
avvenuto. Mezzo milione di
euro ‘& su obbligazioni Fin-
mek; la societ# finita in ammi-
nistrazione straordinaria e in

-passato la gestione dell’ex di-

rettore generale Bruno Soresi-
na pare avesse investito an-
che in bond Cirio e in titoli
della Ford che certo sul piano

finanziario non versa in buo-

na salute. Insomma, il rischio
era di casa in Atm e ora il
nuovo presidente Elio Catania
ha promesso una gestione piit
accorta della liquidita. Si ve-
dra. Sta di fatto che nel bien-
nio 2005-2006 I'azienda ha cu-
mulato 5,9 milioni di svaluta-
zioni su quel portafoglio, ridu-
cendo di fatto quei rendimen-
ti che parevano cosi alleftanti.
E verrebbe da chiedersi a que-
sto punto perche l'azienda ab-
bia acceso nel 2006 nuovi de-
biti con le banche per 80 mi-
lioni (su cui paga ovviamente
gli ineteressi) quando pud
contare tra riserve e tesoretto
investito sulla bellezza di 640
milioni di denaro. A meno
che quel tesoretto sia difficil-

mente smobilizzabile pena ul-
teriori minusvalenze.

Forzieri napoletani

Ma se Milano lavora da anni
alacremente con il suo fondo,
anche I'Arin di Napoli pud
contare su buone disponibilita
di cassa. La societa che gesti-
sce l'erogazione dell'acqua a
Napoli & leccezione positiva
nel contesto del degrado finan-
ziario che affligge quasi tutte le
municipalizzate del Comune
di Napoli. L'Arin & ben gestita,
ha una redditivita industriale
di tutto rispetto e in crescita
anno su anno. A fine del 2006
il margine operativo lordo &
stato di 25 milioni su 120 milio-
ni di ricavi. In pitt a dar man
forte ai profitti finali ¢’ la ge-
stione finanziaria che pud con-

tare tra portafoglio titoli e liqui-
dita su un centinaio di milioni
'di risorse, la meta dell'intero
capitale netto del gruppo. Nel
2004 e 2005 (dati riclassificati
dall’Ufficio Studi di Medioban-
ca) i proventi finanziari hanno
apportato complessivamente
7 milioni di euro al bilancio. E
altri 2,7 milioni sono il frutto
del portafoglio titoli e degli in-
teressi attivi sui conti correnti
maturati nel 2006.

Tutto bene quindi, anche se
forse fare finanza non & pro-
prio il mestiere dell’azienda
pubblica dell’acqua della capi-
tale campana. :
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