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Poste, maxi privatizzazione in vista

Dossier dismissioni

Allo studio un’operazione
sul 30% del capitale per
unvalore di 3,8 miliardi

Ipotesi: far coincidere
la cessione col nuovo piano
industriale, il 20 marzo

LavenditadiunatranchediPoste

Italiane potrebbe essere unadelle
prime operazionidiprivatizzazio-
nedel 2024. Laprimadismissione
- eunicadel 2023 - & stata fattalo
scorso 20 novembre con la cessio-
ne del 25% di Mps. Poste Italiane
oggie controllataal 35% daCdpe
peril29,26% dal Mef. Cisarebbela
possibilitadifar coincidere la ces-
sione con la presentazione del
nuovo piano industriale della so-
cieta.Inoccasionedella presenta-
zione dei contideig mesi2023,I'ad
di Poste Matteo Del Fante aveva
annunciato la presentazione del
nuovo piano per il20 marzo 2024.

LauraSerafini —apagina3

Poste, allo studio la cessione
di una tranche da 3,8 miliardi

Privatizzazioni. Tra le possibili soluzioni esaminate dai tecnici quella di far coincidere la vendita
della quota del 29,26% detenuta dal Mef con la presentazione del nuovo piano industriale

Al vaglio l'ipotesi

di un’offerta pubblica
divendita aperta
ainvestitori
erisparmiatori

Laura Serafini

Lavenditasulmercatodiunatranche
di Poste Italiane potrebbe essere una
delle prime operazioni di privatizza-
zione del 2024. Laprima dismissione
- e unica del 2023 - era stata fattalo

arnren 20 novamhro con la fcoccinne
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del 25% del capitale di Mps. Poste Ita-
liane oggié controllataal 35% daCdpe
per il 29,26% dal Mef. Ufficialmente
nonsarebbestatoapertoildossier,ma
qualche ipotesi starebbe prendendo
corpo. Traleopzionicisarebbelapos-
sibilitadifarcoinciderelacessione con
lapresentazione del nuovo piano in-
dustriale della societa. In occasione
della presentazione dei contideig me-
si2023,I'ad diPoste MatteoDel Fante
avevaannunciatola presentazione del
nuovo piano per il 20 marzo 2024.In
quella stessa data dovrebbero essere
annunciati anche i risultati del 2023.
L’attesa perl’evento e elevata, perché
iconti del gruppo sono andati molto
beneeilmanagerracconteracome nel
prossimotriennioil gruppo dei recapi-
tisitrasformerainun operatoredella
logistica a 360 gradi, mantenendo ia
diversificazione delbusinessneiservi-
zi finanziari e assicurativi, sia tradizio-

nali che digitali.

Epossibilecheinquellasede siaan-
cherivista al rialzola politica dei divi-
dendidellasociet. L’'occasione, dun-
que, émoltoghiottadal puntodivista
dellapossibilita dimassimizzarel'in-
casso, maanche da parte degliinvesti-
toriche potrebbero essere interessati
adacquisire partecipazioni nel capitale
della societa. Del resto lo stesso Del
Fante, sempre a novembre, aveva af-
fermato che «unaumentodellaquota
delflottante nel range del 10-20% po-
trebbe consentireancheaigrandifon-
di di investimento internazionali di
entrare neicapitaie. Ogginon possono
farlo, perché sarebberolimitatia inve-
stimenti sotto i 100 milioni: le attuali
dimensioni del flottante di Poste ren-
donocomplicatosmobilitare intempi
sostenibili quote di capitale superiori
aquelle dimensioni».

Lacessionesul mercatodellagquota
del 29,26% del Mef ai valori attuali di
Borsa(9,97euro;imassimieranostati
raggiuntinel 2022 a12 euro)determi-
nerebbe un incasso di 3,8 miliardi di
euro, un quinto dell’obiettivo dipriva-
tizzazioni indicato nella Nadef per il
prossimo triennio (poco pilidi 20 mi-
liardi). Una voltachefossedecisol'av-
vio della privatizzazione, ’azionista
Mefavrebbevarie modalita perproce-
dere. Sarebbe pero da escludere
un’operazione simile aquelladi Mps,
e cioé un “accelerated bookbuilding”

nelqualeun consorziodibancherac-
coglie gli ordini degli investitoriade-
terminatilivellidiprezzoe,nel corsodi
alcune ore, stabiliscel’entita davende-
reaquale prezzo. Se questa modalita
hail pregiodiridurreal minimoitempi
eicostidell’operazione, haancheilro-
vescio della medaglia di non massi-
mizzare davvero I'incasso. In societa
come Poste Italiane, che ha un brand
molto noto pressoi risparmiatorie una
quotarilevantedel capitale(circal'11%)
inmanoad azionisti individuali,in ge-
neresiprocede con Offerte pubbliche
divendita(Opv)apertesiaagliinvesti-
tori istituzionalli, ai risparmiatori e ai
dipendenti. Certo, la procedura & pilt
lungae costosa. Deveessereredattoun
prospettoche deve approvarelaCon-
sob,ilmanagement deve fareunroad
show internazionale per spiegare la
strategiaagliinvestitori. E poi deve se-
guire in genere unasettimana diOpv
sul mercato. La possibilita di incre-
mentarela quotaretail da stabilita al ti-

Poste, allo:

 studio la cossione
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Superficie 45 %
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tolo, perché questi investitoriingenere
sono cassettisti che tengonole azioni
nel lungo periodo. Ui coilocamento
lampo ¢ pili esposto al rischio di non
valutare beneil rapporto tra“appetito”
delmercatoeprezzoequindispessosi
verifica uneffettoinflattivochetende
adeprime le quotazioni del titolo nel
lungoperiodo. Altraquestione, invece,
elopportunitadiprocedereallepriva-
tizzazioni senza seguire unpercorsodi
riduzione del debito. Dalla Nadeféevi-
dente che nel prossimo triennio esso
non solo non calera, ma e destinatoa

crescere. Questosignifica,comehari-
levato nei giorniscorsiancheil presi-
dente deil’Abi, Antonio Patuelli, che
nellasostanza sivendonole partecipa-
te per finanziare la spesa corrente.La
legge obbliga a usare i proventi delle
privatizzazioni per ridurre il debito e
quindialimentareil fondo diammor-
tamento dei titoli di Stato che servea
riacquistaretitolipubblici sul mercato
(pero poicisarebberonuove emissio-
ni). Vendendolo Stato perde preziosi
dividendi: circa 250 milioni nel 2022
quelli relativi alla quota di Poste.
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La quota del Mef investitoiri individuali, ossiai depositi e prestiti resta fuori
Oggi il ministero risparmaitori,é dell’'11,8% a  dall'operazione

dell’lEconomia e delle Finanze

detienei

Italiane Spa. Una quotacheal
valore attuale diborsa

equivale

| 29,26% di Poste

acirca 3,8 miliardi di

euro, un quinto dell’obiettivo
di privatizzazioni indicato
nella Nadef per il prossimo
triennio (poco piu di 20

miliardi).

cui sisommaun 23%
detenuto da investitori
istituzionali come i fondi di
investimento, Sgr e altri.

Sul mercato. Una delle prime operazioni di privatizzazione del 2024 potrebbe essere la vendita di una tranche di Poste Italiane
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