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INTERVISTA

Ferrari: aperti
all’'interesse
di altri soci
come la Cdp

Laura Galvagni —apag.4

Massimo Ferrari. General manager di Salini Impregilo

«E tempo di fare sistema
a tutela di un settore in crisi»

Laura Galvagni

obiettivo, almeno sulla

carta, & chiaro. Per Massi-

mo Ferrari, general mana-

ger di Salini Impregilo,
I'offerta su Astaldi presentataierie
approvata dal consiglio di ammini-
strazione del gruppo di costruzioni,
puo essere ’occasione per dar vita
a quell’operazione di consolida-
mento del settore che permetta al
compartoitaliano delle grandi ope-
renonsolodimettersiin sicurezza
ma soprattutto di trovare nuova
spinta per lo sviluppo. E questo do-
vra passare necessariamente dal
rafforzamento patrimoniale di en-
trambi i general contractor e dal-
I'ingresso nella partita diinvestitori
istituzionali e finanziari di peso, in
primis Cdp.

Partiamo da Astaldi, sono suffi-

cienti i 225 milioni diaumento di ca-
pitale ipotizzati nel vostro piano per
dare Ia svolta al gruppo in crisi?
Molti osservatori ipotizzavano cifre
ben piu rotonde.
Si, riteniamo che siano sufficienti.
L’intera proposta e fondata sul piano
asseveratol’altroieri dagli attestato-
ri, nonché sulla due diligence che ab-
biamo effettuato.

In questo quadro quale sara il
contributo delle banche?
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llcontesto L’'operazione
imponechesi  consentira
pensiauna di far
soluzione pill progredire
ampia: la crisi i lavoriin
potrebbe bonis come
generareun la metro

effettodomino di Milano

Come detto 'impegno di Salini Im-
pregilo & per un massimo di225 mi-
lioni, poi stimiamo circa 100 milioni
di conversione di debiti da parte di
tuttii creditori.

Siaspettacheil Tribunale diRo-
ma dia il vialibera all’offerta?
Immaginiamo che per ’accettazione
il Tribunale si prenderail tempone-
cessario, noiauspichiamosia breve.
Credo peraltrocheverrannorichiesti
ulterioridettagli. D’altra partelano-
stra proposta e soggetta adelle con-
dizioni precise.

Quali condizioni?

Innanzitutto I'ingresso diinvestitori
istituzionali in Salini Impregilo af-
finché possafare questa e altre ope-
razioni di consolidamento. Ipotiz-
ziamo che nell’aprile del 2020, sela
proposta su Astaldi avra esito positi-
vo, si possarealizzare sial’aumento
di capitale da 225 milioni sul gruppo
di costruzioni, sia una ripatrimonia-
lizzazione pittampia, con 'interven-
to didiversi soci, di Salini Impregilo.

Trai varisoci contate ci possa es-

sere anche la Cdp?
Ci auguriamo che ci sara anche la
Cdp e questo principalmente per una
ragione di contesto. A pattoeviden-
temente che vengano rispettate le
sue aspettative.

Di quali aspettative parliamo?
Fondamentalmente loro vogliono

che sia un’operazione piti ampia e
anche noi siamo favorevoli ad un
consolidamento del mercato, aperto,
peraltro, ad altri soci e ad altri sog-
getti. Tutto ovviamente e subordina-
to albuon esito di una due diligence.
Loscenario,amio parere, &é'aspetto
piu rilevante. Al di la delle diverse
sfumature emerge una generale
consapevolezza sulla necessita che
bisognaintervenire sul settore delle
costruzionie delle infrastrutture. Il
comparto sta attraversando una fase
di crisiche potrebbe generare un ef-
fetto domino micidiale, sottovaluta-
todamolti. Il contesto impone che si
pensiauna soluzione pitiampia. An-
che solo per tenere conto del delicato
tema dei livelli occupazionali, che
coinvolgono un indotto enorme.
Esistono pero posizioni differen-
ti, in proposito, soprattutto sul
fronte delle banche creditrici. Non
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tutti i grandiistituti sposanolalinea
interventista.

Sono coinvolte tante banche sia co-
me crediti di garanzia che di firma.
Confidiamo che inun clima positivo
edicollaborazione decidanocomee

se intervenire. L’alternativa d’altra
parte sarebbe unaperdita secca per
tutti. Deve prevalerelavisione diin-
sieme. Con questa operazione sisal-
va il 28-33% dei crediti di cassa ma
allo stesso tempo viene preservatoil
100% deicreditidifirma, chevale1,8
miliardi per le banche pit1 circa 3 mi-
liardiin termini di fideiussioniin gi-
roperilmondo. E questo consente di
far progredireilavoriin bonis, come
lametro di Milano. Altrimenti si ri-
schiaundefault anche dei contratti.
Quali garanzie avete ottenuto sul
fronte della governance?
Fino all’aumento di capitale che ci
fara diventare azionisti di control-
lo abbiamo chiesto di poter nomi-
nare un chief restructuring offi-
cer, che abbia ampie materie di

comnetenzaeche forniccaun na-
competenzaecneiorniscaunpa

rere non vincolante al cda su di-
versi temi. A nostra tutela poi ci
sonoicommissari eil Tribunale. E
poi previsto un contratto di servi-
ceche cimantenga aggiornati sul-
I’andamento delle commesse.
Temete Ia scure di S&P dopo que-
sta operazione?
Nopercheil doppio aumento dica-
pitale migliora i ratio patrimoniali
della combined entity. E in pitinon ci
accolleremo nuovo debito, sara
stralciato prima del nostro arrivo.
Prima contiamo di consolidare
Astaldi e poi puntiamo a integrarla
entroun paio d’anni. Il razionale in-
dustriale e quello di fare scala.
Come ssiaspettasaralanuovaen-

+HEAD
uas

Aumentera certamentela presenza
inTtalia, che saratrail 3o eil 40% ma
perilrestoavrauna maggioranzadi
ordiniall’estero, con mercati preva-
lenti gli Usa, ’Australia, I'Europa e
alcuni mercati del Nord.
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General manager. Massimo Ferrari

18



ORI

Dir. Resp.: Fabio Tamburini

Tiratura: 141860 - Diffusione: 187721 - Lettori: 803000: da enti certificatori o autocertificati

www.datastampa.it

15-FEB-2019
da pag. 4

foglio2/2

.. Superficie: 35 %

disponibilita ad esaminare I'opera-
zione. «Secisaralapossibilita difavo-
rireunasoluzione disistema, noida-
remoilnostro supporto», hadettoieri
MauroMicillo,ad di Banca Imi, la Cor-
porate e Investment bank di Intesa
Sanpaolo. Micilloha definitol’offerta
diSalini «ovviamente positiva» anche
se «siamo inuna fase preliminare».

L’impegno dellebanche sedute al
tavolo, assistite dall’advisor Leonar-
do&Co,sarebbe perd condizionato.La
pregiudiziale, a quantorisulta, & che
per procedere a qualsiasi intervento
suldebito diAstaldi(pariaimiliardo
circa, cifra chesalea 2,5 miliardise si
considerano anche i fornitori), nel
dossier sia previstala compartecipa-
zionediuninvestitoredilungo perio-
do come la stessa Cassa Depositi e
Prestiti, operatore che dovrebbe aiu-
tare Salini a sostenere ’operazione
dal puntodivistafinanziario.Idetta-
glieletecnicalitasono dungue decisi-
viaffinchela proposta diSalini Impre-
gilotroviilpienoappoggio delleban-
che. Che, da parteioro, devonofarei
conticonilrischio diunapesante sva-
lutazione dei crediti, oggifermiauno
statodiinadempienza probabile (ico-
siddettiunlikelytopay), macheinve-
ce,incasodiundefaultdellasocietadi
costruzioni, diverrebberoimmedia-
tamente sofferenze. Un passaggio
che, per gliistituti, comporterebbeil
rischio di dover procedere a pesanti
accantonamenti.
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La fotografia
I NUMERI DEI GRUPPI AZIONARIATO ATTUALE
Dati in milioni di euro In percentuale
SALINI  ASTALDI
IMPREGILO 100
mcavs 6.107,2
Mercato 26,60
3.060,7
. FmrLLC [ 4,30
S0L 2016 i I SR
oA 5802 | 3664
VAR. %
SUL 2016 49 | -358
DEBITO Fin AstSrl
Lot 1.267,0 (Astaldi) 69,10
702,6
e 1003 B 6

POST AUMENTO*
In percentuale

100

Soci
s I .50

Banche

creditrici 28,50
Salini

Impregilo 65,00

(*) Azionariato post aumento di capitale da 225 milioni di euro; Fonte: Consob, dati societari

20



