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1) PREMESSA

La ricerca nasce dall'idea di approfondire i mettidzalutazione del capitale
economico delle societa di gestione che operaneeattdre del trasporto aereo,
settore che riveste un’importanza fondamentaleaneliescita economica
mondiale: secondo una ricerca condotta dalla Amsport Action Group
(ATAG, 2005) il contributo , diretto indiretto edotto di questo settore €’
equivalente all’ 8 % del PIL mondiale ed € in costacrescita.

Partendo dunque da una definizione dell’oggetto stlidio, le societa
concessionarie, le tipologie e le peculiarita arafti@verso un richiamo ai vari
interventi normativi nel settore aeroportuale, fievadecisivi per il processo
di riforma dell’ assetto gestionale degli aeropocii siamo chiesti come |
metodi di valutazione possano essere utilizzatilatati al caso delle societa
di gestione. Pertanto, passando attraverso unamigigadelle principali
metodologie di valutazione, si cerca di individuagaelli piu idonei a
rappresentare il valore del capitale e piu utdtznella prassi professionale .
Ma la ricerca diventa piu interessante per la tenatica di attualitd che il
tema riveste in relazione agli impatti potenziahecil nuovo schema
regolatorid in corso di introduzione pud avere sulla detemmione del
valore delle societa di gestione aeroportuale.

Attualmente il dibattito si sviluppa intorno all’pamvazione della delibera
CIPE® (Comitato Interministeriale per la Programmazidsnomica) sulla

tariffazione dei servizi in materia aeroportuale.

! Sin dall'inizio degli anni “80 sono stati utiliziavunque modelli in cui si proponeva di
fissare un limite al profitto del'impresa atteago la fissazione di un saggio di rendimento
del capitale. Con lo schema il regolatore fissaetto massimo al tasso di profitto
dell'impresa e la spinge a fissare i prezzi cheolesentono di realizzare un’equa
remunerazione del capitale investito, laddovedgbsadi profitto eccede questo valore allora
il regolatore impone una riduzione delle tariffe] caso contrario ne consente un aumento.

2 Comitato Interministeriale per la Programmazi@icenomica, organismo statale creato con
legge 27/ febbraio 1967,n. 48, art. 16.



Il sistema del trasporto aereo trova una regolarimne degli aspetti tariffari
che contribuira a garantire uno sviluppo traspaentompetitivo del settore;
tutelando, contestualmente, 'utente nell'applicas delle tariffe piu adeguate
e le societa di gestione nel raggiungimento detivi prefissati offrendo
garanzie su base pluriennale in termini di salvedjaadelle capacita di
finanziamento degli investimenti necessari per peianificare gli sviluppi
infrastrutturali al fine di adeguare il sistemaagartuale alle esigenze di un
traffico atteso in forte crescita.

Appare importante evidenziare come una delle cdgtie/o peculiarita consista
nell'importante relazione tra struttura finanziagianvestimenti in un’impresa
regolata, infatti i problemi tipici di regolazionie, primisil controllo tariffario,
interagiscono con le scelte di struttura di capital con le decisioni di

investimento.

L’attenzione cade sul settore del trasporto aeheovove una forte evoluzione:
la concorrenza dei sistemi ferroviari ad alta vitébpde difficolta derivanti dal
contesto macroeconomico, il nascere e proliferage \@ttori low- cost
mettono a dura prova gli assetti del settore. laspettive di espansione del
mercato appaiono interessanti, ma richiedono misuee accrescere la
competitivita.
Gli attori sono molti :

- i gestori aeroportuali

- gli handler

- le compagnie aeree

- gli enti di assistenza al volo

- gli enti di regolazione

- il Ministero dei Trasporti e della Navigazione

- le regioni per la pianificazione locale



Per raggiungere una serie di obiettivi rilevantistrumento € un sistema di
pianificazione delle infrastrutture aeroportualueaed efficiente.

Nel settore aeroportuale gia negli anni novantas@no avviate sia
privatizzazioni diutilities®* (cambio di proprieta da pubblico a privato), sia
liberalizzazioni (cambio di regime) di mercati setfga regolamentazione.

In un contesto economico liberalizzato, come queéll’Unione Europea, in
cosi’ rapida evoluzione, gli aeroporti si trasfamo e divengono spesso simili
a grandi citta, crescono offrendo possibilita o@zipnali e modificano il loro
businees registrando un forte incremento dei ricawin aviatiof.
Un’efficiente regolazione risulta pertanto fondamadm per perseguire gli
obiettivi piu rilevanti.

Il sistema di tariffazione dovrebbe, quindi, rifese il costo del servizio
offerto comprensivo di spese operative, ammortamentun ragionevole
ritorno sul capitale investito, escludendo formemutifitto monopolistico.

E contestualmente garantire la massimizzaziorka deddisfazione dei

passeggeri.

E’ in questo contesto che la disamina dei principabdelli di valutazione
applicabili alle imprese del settore aeroportudlendividuazione di quelli piu
idonei a rappresentare I'Equity value della sogietambra offrire 'occasione
per approfondire il tema della redditivita’del bhusss in questione. Redditivita

3 Utilities & un termine utilizzato per indicareiteprese di pubblica utilita tipicamente acqua,
gas, elettricita e varie forme di energia distriaui

* Come noto , le attivita aeroportuali possono ineesa sintesi essere distinte in:

1. attivita aeronautiche (“aviation”),connesse allagettazione, realizzazione e
gestione della infrastrutture aeroportuali e dtiesni di hardware e software di
funzionamento operativo, ai servizi offerti allexgpagnie aeree per le operazioni di
decollo , atterraggio e assistenza a terra deginaabili, nonché alla gestione e alla
movimentazione di passeggeri e merci all'internibadguperficie aeroportuale;

2. attivita non aeronautiche (“non aviation”) conneaka localizzazione degli spazi e
dei terreni dell’'aeroporto nonché allo svolgimedi@sercizi commerciali in senso
stretto. Per approfondimenti si veda Martellini@@Gap. 2,3,5, e 8).



che dipende dalle tariffe regolate dal Ministee d@rasporti sulla base di
assunti recentemente (giugno2007) definiti in SetRE, i cui effetti sui conti
dei gestori aeroportuali non sono stati ancoraattim modo attendibile, ma
che lasciano trapelare impatti preoccupanti s@fecita di investimento.

Una regolamentazione appropriata introduce tra lagégoe regolatore una
fisiologica dialettica, perché si crea separazimaehi determina il “prezzo” e

chi pianifica i progetti di investimento e la relat copertura finanziaria.

Il caso ADR si presenta come un’interessantesfatiie da approfondire in
cui privatizzazione, valutazione e regolamentazivaeno considerati come
momenti di un unico processo.

Aeroporti di Roma (ADR ), societa di servizi consiesaria esclusiva per la
gestione e lo sviluppo del sistema aeroportualla dapitale, con oltre 37
milioni di passeggeri nel 2007, appare come un dageressante sia per il suo

processo di_privatizzaziongerfezionatosi nel 2001 sia per l'attualita del

dibattito concernente il riordino della tariffazedei servizi aeroportuali. Tale

riordino infatti, caratterizzato dall'esigenza @irgntire trasparenza e chiarezza
di regolazione dei proventi a fronte di pluriennsdiluppi infrastrutturali, si
focalizza su un’adeguata remunerazione del capitaéstito in funzione di un
ragionevole tasso di remunerazione (WACCweighed averaged cost of
capital) con riferimento alle attivita aeronauticHetutto rettificando i valori
come sopra individuati con una quota parte dei gmawdelle attivita c.d. non
regolate (p.e. margini commerciali’ di tutta evidenza che i temi
sopraindicati meritano un appropriato approfonditdan quanto destinati a
produrre impatti sul valore dellazienda aeropale.

® |l tasso di rendimento consentito & in geneoedito medio ponderato del capitale, dove il
costo del debito & approssimato dal rapporto tesidimanziari e stock del debito e il costo
del capitale proprio ( equity) € stimato dal re¢imia in vari modi, ma prevalentemente é
valutato in funzione del valore futuro dell'impres@i veda Cavallo e Coco (2002) per una
sintesi sulla metodologia di applicazione del WA&iGettori regolati.



2) SOCIETA’ CONCESSIONARIE
1.1 Definizione, classificazione, peculiarita
La societa di gestione € un soggetto pubblicojapoi od a partecipazione
mista, cui é affidato in regime di concessione &stgne dell’opera, di
qualunque sua parte, per un determinato lasso mpde eventualmente
prorogabile alla scadenza del contratto.
La procedura di affidamento di “concessione di masbne e gestione”
avviene per licitazione privata, consente allo &t mantenere la proprieta
delle strutture ed al gestore di occuparsi dellautenzione, della costruzione
di nuove infrastrutture e della gestione economal'opera per un
determinato periodo di tempo, previa la corresporesidi un canone di
utilizzo allo Stato (anche sotto forma di migliommo o sviluppo
infrastrutturale della stessa opera).
Si possono individuare quattro tipologie di accaolicconcessione:
a. gestione totale
b. gestione parziale
C. gestione parziale precaria
d. gestione diretta
a) Con la gestione totale la societa di gestione € responsabile
del’amministrazione dell'intera struttura aerop@te e della prestazione dei
servizi aeroportuali.
Le attivita affidate alle gestioni riguardano:
1) esecuzione di lavori, manutenzione ordinaria eostiinaria delle
infrastrutture (piste, bretelle, piazzali, aerosiag uffici, strade di

accesso e di raccordo);



2) la predisposizione di servizi (quali la forniturai denergia,
l'illuminazione, l'acqua, il riscaldamento, il comébnamento, la
depurazione, lo smaltimento dei rifiuti, la pulizia informazioni ecc.),

3) l'apprestamento di strutture accessorie di comquitegli utenti.

Gli enti di gestione percepiscono tutti i dirittieraportuali connessi
all'esercizio aeroportuale (approdo, partenza, mia@ sbarco passeggeri e
merci) e sostengono tutte le spese necessarienalohamento dello stesso
(compresa la manutenzione delle infrastrutture).

Questo tipo di affidamento ha riguardato alcunoperti attraverso opportune
leggi speciafi. Pertanto I'intero aeroporto incluse le infragtig di volo &
affidato ad un unico concessionario per una dusatgporale che per le nuove
concessioni non supera i quaranta anni. Appartenguesta tipologia il
sistema aeroportuale romano di “Fiumicino- Ciampimome anche quello di
“Malpensa-Linate” nonché gli aeroporti di TorinodGznova. Solo per citare

alcuni dei piu importanti.

b) nella gestione parzialeall’ente concessionaria e affidata solo la gestio
delle aerostazioni passeggeri e merci: le zonepaéenmli residue restano di
gestione dello Stato ( tramite 'ENAC). In questase I'ente di gestione
percepisce solo i diritti di imbarco e sbarco desseggeri e delle merci,
provvedendo alla manutenzione dei beni in concassibdiritti di approdo di

partenza e sosta vanno allo Stato. Di norma latauwlalla concessione e
ventennale.

c) inoltre, pergestione parziale precariasi intende I'affidamento attraverso
un provvedimento di autorizzazione dell’'amminisioae. In questo caso il

gestore percepisce solo i proventi derivanti daiVada commerciale

® Roma Fiumicino Legge n. 755/1973, Roma Ciampingéey 985/1977, Milano Linate e
Malpensa legge n. 194/1962, Venezia legge n.988/IB&ino legge n. 914/1965 e
n.187/1992,Genova legge n. 156/1954, Bergamo legs/1975.



dell'aerostazione passeggeri. Lo Stato percepistte it diritti e le tasse
aeroportuali.

d) infine la gestione diretta prevede che lintera attivitd di gestione
aeroportuale venga svolta direttamente dallo Sthédiano (attraverso
'ENAC) che provvede direttamente alla realizzaei@alla manutenzione dei
beni aeroportuali, mentre I'assistenza a terraredna effettuata direttamente
in auto-produzione dalle stesse compagnie aereestQueaso e riconducibile
ad aeroporti di minori dimensioni .

| gestori aeroportuali sono tutti tenuti a versatl® Statoun canone di
concessiongche costituira la principale entrata del’lENACgrp’'uso delle
infrastrutture, a fronte del quale i gestori stggsicepiscongroventi, che si
possono distinguere in tre categorie:

1) proventi lato aria come diritti di approdo, partenza e sosta, degli

aeromobili, diritti di imbarco passeggeri, royadtigoer la fornitura di
carburanti).

2) proventi lato terra ( ricavi della gestione commerciale, affitti diagp

ecc.);

3) “tariffe di handling”_ ( proventi derivanti da canoni versati dalle stcidi

assistenza a terra al gestore per poter operdoessalo).
| servizi di handling sono le attivita di assistana terra agli aeromobili,
bagagli, passeggeri, merci, posta, operazioni stapipulizia e manutenzione

degli aeromobili ecc.



2.2 Principali interventi normativi nel settore agoportuali

Un approccio a tale analisi puo partire dal proceisderegolamentazione di
tale settore, avviato in Europa alla fine degli@i80 a seguito dell’esperienza
maturata negli USA, che ha determinato una cresostante della domanda
del trasporto e la necessita di un adeguamente dghastrutture a supporto
del sistema. Pertanto il settore del trasportmdatispinta deregolamentativa
Si € mosso verso contesti a maggiore competitigitén questo scenario
maggiore efficienza, produttivita e privatizzazosono stati i fattori chiave.
La competitivita sul mercato € anche perseguitaatso la rimodulazione
dei servizi a supporto di tale settore, riallineatiuove politiche di gestione e
al raggiungimento di obiettivi congrui a quelli dggtema complessivo.

Tra i principali interventi normativi nel settoreeraportuale € importante
ricordare il processo di riforma dell’assetto gassile degli aeroporti avviato
dall'art. 10, comma 13 della legge 537/1993 recanterventi normativi di
finanza pubblica, che ha previsto la costituzionapposite societa di capitale
per la realizzazione di infrastrutture e la gestiari servizi negli aeroporti
gestiti anche in parte dallo Stato. A tali sociptssono partecipare senza |l
vincolo della proprieta maggioritaria, le regiopipvince, comuni e enti locali
e le camere di commercio interessate. Successitarieagolamento di cui al
D.M.12 NOVEMBRE 1997, n. 521 ha stabilito le nordiattuazione dell’art.
10, comma 13 della n. 537 del 93 in base al quiaidamento in
concessione e’ disposto con decreto del Ministe&ioTdasporti, di concerto
con il Ministro del Tesoro, delle finanze e deidavpubblici nonché nel caso
degli aeroporti militari della Difesa. La domandevd essere corredata da un
programma di intervento, comprensivo di un pianglidavestimenti e di un

piano economico- finanziario.



La concessione puo avere un durata massima dirjaasani, ha per oggetto
la progettazione, lo sviluppo ,la realizzazioneadéguamento, la gestione,la
manutenzione, 'uso degli impianti, e delle infrafiure portuali, comprensivo
dei beni demaniali costituenti il sistema aeropalgu La concessione €
condizionata alla sottoscrizione del contratto dogpamma e delle
convenzioni, che dovranno regolare i rapporti treocieta e pubbliche
amministrazioni.

Successivamente l'art. 1 —bis del DL 237/20p#evedeva, in relazione alle
convenzioni approvate e rese esecutive dai dediettoncessione della
gestione aeroportuale, una verifica, almeno quadake, della sussistenza dei
requisiti soggettivi ed oggettivi e delle altre domoni che avevano
determinato il rilascio del titolo

Da ultimo, I'art 704 del codice della navigaziormre modificato dai D Lgs
96/2005 e 151/2006- riproducendo in gran parteolanativa gia vigente ha
dettato disposizioni in materia di concessioni lladegestione totale
aeroportuale degli aeroporti e dei sistemi aerojadirdi rilevanza nazionale
definendo in particolare la procedura per il rilasdella concessione: essa
viene rilasciata con decreto del Ministero dell&dstrutture e dei Trasporti,
adottato di concerto con il Ministero del’lEcon@me delle Finanze e,
limitatamente agli aeroporti militari aperti al fffeo civile, con il Ministero

della Difesa.

La privatizzazione delle societa aeroportuali tadid e’ iniziata con la legge
537 del 24 dicembre 1993 e la legge 351 del 3 agh905.

L. 8 Settembre 2004, n.237 recante interventi urgeh settore dell’aviazione civile.

8Al riguardo si fa presente che all’articolo 704 detlice, come modificato, permane il
riferimento alla rilevanza nazionale degli aeroporonostante all’articolo 698 relativo
all'individuazione degli aeroporti si faccia rifarento agli “ aeroporti e sistemi aeroportuali di
interesse nazionale”.
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La 537/ 93 introduce per prima delle innovazioallan gestione degli scali
italiani, incoraggiando l'autofinanziamento e dad@gossibilita di svincolare
le gestioni dal sostegno pubblico. Con la 351/9%8ato riformato il regime
proprietario e concessorio degli scali, introducemditeri di gradualita nel
processo di privatizzazione delle gestioni aerqadrt vengono abrogate le
norme che imponevano la partecipazione maggiaaitdegli enti pubblici
nelle societa di gestione aeroportuale. Le infratre e il sedime degli
aeroporti italiani restano di proprieta dello Statbe li affida tramite
concessioni alle societa di gestione aeroportuate.durata media di tali
concessioni € di 35 anni. Tale affidamento € ®fé0 sulla base di un
programma di intervento che viene presentato alidro dei trasporti dalla
societa di gestione.

E’ in tale contesto che e maturata la privatizzazidella societa Aeroporti di

Roma S.P.A. facente capo fino al 2001 al Gruppo IRI
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3) DISAMINA DELLE PRINCIPALI TRANSAZIONI IN EUROPA

Allo scopo di comprendere quali possano esseretddnéli valutazione piu
idonei a rappresentare il valore del capitale dadleeta aeroportuali ci siamo
chiesti: in che modo, i soggetti operanti previdarente nelmerchant e
investment bankingsi sono confrontati su temi cosi’ ampi, quali gole
criticita e le motivazioni che rendono complessadlitazione e, ancora, quali
sono state le variabili chiave (value drivers) d¢desate, che tipicamente
rappresentano la performance dellimpresa aeroglerte qual'é la loro
capacita di influenzare in misura significativadlore e per tale via il prezzo
dellimpresa stessa.
Il tema della valutazione delle imprese di gestiaeeoportuale € complesso
per una molteplicita di motivazioni, tra le quali:
- attesa la specificita dell'attivita per un cotoetapprezzamento e
necessaria un'approfondita conoscenza della madaliti
funzionamento gestionale che, unitamente ad urasadisponibilita
di dati e informazioni relative ad altre impresmisari, rende difficile
il confronto e la composizione di campioni sigrdfiivi ai fini della
stima.
-I'esistenza di un processo di diversificazionegcili ricerca di nuove
aree di business con peculiarita diverse rispetlie attivita
tradizionali, e in particolare la crescita delletivé “non
avition’caratterizzate da profili di rischio / reémento diversi, che

rendono piu critica la valutazione dell’aziendase complesso;

° E'il caso di ricordare che il valore dell'impresgaun dato relativo: non unico, non univoco,
non definitivo ma valido nel momento in cui vierspeesso, per le finalita per le quali la stima
e composta e al verificarsi delle condizioni alpecassunte. La presente analisi intende per
quanto possibile prescindere dalla consideraziefie finalita della stima (che pure assumono
rilievo: si pensi, ad esempio, alle quotazioni nkgli ultimi anni hanno interessato alcune
imprese aeroportuali anche nel nostro paese) pairdain quadro quanto piu possibile
generale delle tematiche valutative.
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- la significativa incidenza sul traffico passedgermerci e quindi,
sullandamento economico delle imprese del settdie fattori
macroeconomici generali, e di accadimenti esogenicaaattere
straordinario (guerre, attentati, disastri, crisb@omiche ecc.), non
gestibili da parte delle imprese stesse;
- la necessita di consistenti investimenti necésséliesercizio
d'impresa. Ci0 tenuto conto degli obblighi connesdi regime
concessorio che caratterizza le societa in esame.
Ai fini della valutazione se si aggiunge il numdiraitato di societa quotate
sui mercati internazionali rispetto all’universosdgittore (circostanza che rende
difficile l'acquisizione di informazioni e dati qué#tativi attendibili e
utilizzabili ai fini dell'attivita’ valutativa) e ¢ scarse transazioni di societa non
quotate sul mercato il riferimento di fatto va widuato nella prassi che si
fonda sui criteri finanziari e sui metodi c.d. dire p. es. i multipli.
Metodologie caratterizzate dal maggior grado digstiiyita'°.
A questo scopo pud essere utile osservare il paroreuropeo, laddove ci
accorgiamo, da una prima sommaria analisi, chendlte nazioni lo Stato ha
progressivamente dismesso il ruolo di gestore pmsuraere quello di
authority. Tra gli azionisti con un forte poterecdgonale, troviamo spesso
infatti gli enti locali e cresce I'apertura aglvistitori privati ( dal 100% della
Gran Bretagna, a percentuali variabili in Germani®animarca, Svezia,

Norvegia, Austria, Belgio, Grecia, Italia).

19 Con tale termine si intende evidenziare che mietie decisioni e delle scelte sono
arbitrariamente assunte da chi conduce la stidaglta anche in modo non disinteressato, e
comunque riflettono proiezioni a lungo termine nmeeate presunte o sperate, che possono
discostarsi in misura anche significativa dai dairicamente registrati. Ne consegue che i
risultati espressi da tali stime possono esseredgraente variabili a seconda di chi compone
il calcolo. Cfr.Guatri (1988); Guatri e Bini (2005)
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La privatizzazione delle gestioni aeroportuali llagenere, dato vita a un’

impresa- aeroporto piu sicura ed efficiente, com maigliore offerta di servizi.

Tab. 1 Principali aeroporti Europei

Nome delle compagnie Paesi  Passeggeri Azionisti
BAA Heathrow UK  67.5 Ferrovial

Gatwick 34.1
Fraport Frankfurt Germany 52.8 City of Frankfurt(20.21%)

StattHessen (31.65%)
Free Float (48%) of which 10% held by Lufthansa

FlughafenWien Vienna Aust 16.9 City of Vienna 20%

ADP CDG Francia 56.9 French State (68%)

Flughafen Zurich Zurich airport Swizerland ~ 19.1

ADR Fiumucino Itgl 30.2 Gemina (95.6%)
Ciampirialy 4.9
AENA Madrid Spain 45.8 Spanish State (100%

Barcellona Spain 30.0
Other 45 airports in Spain ~ 117.7

Schiphol Group Schiphol airport Netherland 46.1 State of Netherland (75.8)%

Civf Amterdam (21.8%)
ityCof Rotterdam (2.4%)

CPH Copenhagen Denmark 20.9 Danish State (39.20%)

Macqim Airports (53.4%)

Source: Company data, Lehman Brothersresearch
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Uno studio condotto da una delle principali bandh&vestimento al mondo
sugli aeroporti europei evidenzia che il settoresame € uno dei piu attraenti
asset class.

Tale analisi infatti attraverso lo studio dei ipali drivers di valore,
dimostra che diverse aziende hanno ancora la plissidi massimizzare il
loro valore mediante lo sviluppo di una strategfia combini 'espansione del
trasporto aereo con [lottimizzazione delle attivitéetail’e di quelle
immobiliari. Dunque sussistono opportunita di cieae di valore, non ancora
considerate dalle attuali valutazioni di mercato.

Una panoramica sugli aeroporti europei evideniidatti che le societa
aeroportuali operano all'interno di una vasta gamnattivita, solo in parte
soggette a regolamentazione, piu precisamente sessgeattive nelle seguenti
aree di business:

* Auviation - collegate strettamente ai diritti aeroportuali uagdano gli
aeromobili, i passeggeri imbarcati e merci trasgertPer es. diritti di
approdo, di partenza e di sosta o di ricovero fiesayomobili; diritti
di imbarco per i passeggeri; tasse sulle merci iodia e sbarcate e

ancora servizi di sicurezza ecc;

* Non aviation — retail (negozi in gestione diretta e in subesstone),
ristorazione, pubblicita, parcheggi, servizi acoessimmobiliare,
canoni pit o meno redditizi caratterizzati da maggio minori

prospettive di sviluppo.
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3.1 Airport Value Drivers (variabili chiave nel sdtore aeroportuale)

Sono molteplici le variabili chiave in grado di incidere maggiormente
sul’andamento delle societa di gestione aeroptatua le quali:

a) il livello attuale e le prospettive di crescitalel traffico aereo gravitante
sul sistema aeroportuale oggetto di stima.

Occorre in altri termini accertare se ed in cheumaslo sviluppo storico e
prospettico che caratterizza il settore del traspaereo nella sua globalitsi
traduca in un incremento (pit 0 meno che propoa&)n del traffico
passeggeri e merci del singolo scalo.

« L’andamento del traffic@ostituisce senza dubbio la principale

determinante dei risultati economici delle socidtagyestione
aeroportuale, avendo un effetto diretto su tutteatee di
business: ricavi aeronautichandling, servizi commerciali,
servizi accessori e infrastrutture (parcheggi, Ihdeeilities),
ubicate nelle vicinanze degli scali. E’ di tuttaidanza
limportante correlazione esistente tra volume wiffico e
ricavi (aeronautici € non) per i piu importanti @@orti
Europei La capacita di attrarre flussi di traffico di pene e
merci costituisce evidentemente la piu importaraatd di
ricchezza per le imprese del settore in esamel sewizi ed
attivita sono progettate e realizzate in funzionel d

soddisfacimento dei bisogni operativi e degli dbret

1 Nel decennio 1990-2000 il traffico aereo mond&kresciuto (in maniera sostanzialmente
equidistribuita nel tempo) del 46% rispetto al detde precedente; ed & attesa una ulteriore
crescita di circa il 60% per il decennio 2000/ 20A0ivello di singole aree geografiche, se il
Nord America ha presentato tassi di sviluppo carsidoli a partire dalla meta degli anni “80
fino ad oggi, ancora maggiore € stata la cresegastrata in Europa , che € in tal modo
divenuto il pit importante mercato mondiale pedrakporto dei passeggeri . L’ Asia ha
evidenziato una significativa crescita fino allanm meta degli anni “90 , quando la crisi
economica ha determinato la contrazione dei tassiildppo, non compensata dalla crescente
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competitivi delle compagnie di trasporto aereo. Cio
nonostante, il tasso di crescita € spesso unabiariaon
influenzabile dalle societa di gestioni aeropoitualfatti puo
dipendere da :

fattori_macroeconomigira cui assumono rilievo lo sviluppo

economico mondiale; importanti innovazioni tecnitbg che
hanno consentito di offrire soluzioni di traspogempre piu
efficaci ed efficienti, i processi di deregolamenbme e
liberalizzazione del settore del trasporto aere@ |
privatizzazione di numerose compagnie di bandiera e
I'affermazione di alleanze;

situazioni contingenti a carattere straordinarioon ripetibile,

quali eventi di particolare richiamo (importanti stie o
esposizioni; fatti terroristici e /o fenomeni distabilita geo-
politica in aree limitrofe ecc.);

le condizioni di economicita e competitivithel vettore aereo

di riferimento dello scalo (tipicamente la compagndi
bandiera). Non vi & dubbio come le scelte strategie
gestionali assunte o di prevedibile assunzione atte pdella
compagnia di riferimento e, piu in generale, il suo
posizionamento e la sua forza competitiva nel seticel
trasporto aereo influenzino in misura determinante
landamento economico delle societa di gestione

aeroportual®. Il traffico originato dal vettore di riferimento

affermazione economica della Cina, che non ha anmadotto effetti significativi sul settore
in esame Boeing (2001;2003).

125j pensi a titolo di esempio, a quanto accadutsistéma aeroportuale di Milano e Roma
negli ultimi anni a seguito, dapprima, delle demisiassunte da Alitalia in merito alla
ripartizione del traffico fra gli aeroporti in pdage, successivamente, a seguito della crisi
della nostra compagnia di bandiera.
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rappresenta mediamente in Europa una quota ogeilfea il
40% e il 60% del traffico complessivo dei singoistemi

aeroportuali;

Fig. 1 Grafico quote di mercato del vettore dinifeento rispetto al traffico dei vari sistemi aeodjpiali
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 |e caratteristiche economiche dellarea geografich

riferimento che determinano in misura rilevante il bacino di
utenza attuale e potenziale delle compagnie dobrés aereo,
e, quindi, del singolo scalo che su tale area twa@io non
toglie che le societa di gestione aeroportualegussentare di

attrarre nuovi flussi di traffico, migliorando laothzione e la
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disponibilita di infrastrutture, I'ampiezza e la ai@& dei
servizi aeroportuali. Da quanto esposto emergequiasiasi
previsione economica sui risultati futuri di unacigta di
gestione aeroportuale, formulata ai fini di unanstidel valore
che voglia caratterizzarsi per sufficiente gradattendibilita e
fondatezza, non pud prescindere dal preliminarenesdelle
trasformazioni in atto e delle prevedibili evoluzéo del
contesto ambientale di riferimento.

b) Sistema di regolamentazione delle tariffeLe modalita di fissazione dei
diritti aeroportuali si differenziano significatireente fra i vari Paesi.

| proventi per i servizi offerti in regime di esslua (come: diritti di approdo e
partenza, sosta e ricovero, tasse di imbarco ecsh@asseggeri e merci,
compensi per le operazioni di controllo e di sieaeg corrispettivi per 'uso
delle infrastrutture, dei beni di uso comune e wkllj di uso esclusivo) sono
determinati a livello nazionale da specifiche d@poni legislative valevoli
per tutti gli aeroporti. E’ interessante ossenarme le modalita di fissazione
dei diritti aeroportuali non siano eguali in tuttiPaest®. Ne consegue la
necessita, in ottica revisionale, di accertarediacceta determinazione per la
societa oggetto di stima, sia al fine di verificaeedetti proventi siano in grado
di scontare adeguatamente e con sufficiente carogla temporale i costi e gli

13 Cosi’ ad esempio, ad un estremo si collocanoagtporti londinesi, per i quali i diritti
aeroportuali sono direttamente correlati al capitaimplessivamente investito dalla societa di
gestione sulla base di un parametro di redditislitd € sostanzialmente insensibile al variare
del volume del traffico e prevede maggioraziorpliasenza di costi di sicurezza incrementali.
Nella maggior parte degli scali Europei ( Copenagiemigo, Francoforte, e gli aeroporti
italiani) invece,i diritti in parola sono determtnin funzione dei costi complessivamente
sostenuti (che variano , quindi, in funzione dduwee del traffico e sono normalmente
comprensivi anche di una “adeguata” remunerazi@heapitale investito) e sono in ogni
caso frutto di negoziazione con le competenti d@adtoazionali. Cio introduce ad evidenza
elementi di vischiosita nel sistema, attesa leosii@nza che la revisione dei diritti non pud che
avvenire periodicamente ed é sovente subordinatgglungimento di obiettivi di efficacia

ed efficienza o all’'effettuazione di nuovi invesénti.
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investimenti incrementali necessari all’esercizigl’dttivita, costituendo in
caso contrario una fonte significativa di rischpesifico aziendale, che deve
essere  apprezzata  con una  maggiorazione del tasso d
attualizzazione/capitalizzazione applicabile, g&) in generale, al fine di
accertare l'attendibilita delle previsioni allusgormulate nei budget e nei
piani aziendali. Gli accertamenti di cui si discuteestono particolare
significativita se solo si consideri che i ricavielkhttivita aviation
rappresentano ancora oggi una componente di &ssdievo dei ricavi delle
imprese del settoté in particolar modo per gli aeroporti di minori
dimensioni e/o con scarso traffico internazionatecui le attivita di natura
commerciale 0 comunque non aviation hanno unaarez& minore rispetto a
quella di natura non aeronautica.
| gestori vengono dunque assoggettati a regolamieni& con |'obiettivo di
individuare un livello dei prezzi che non conselte di conseguire extra
profitti, non dimenticando che inevitabilmente Hlepzo deve remunerare i
costi del gestore cioé spese operative, ammortameamunerazione del
capitale investito.
Ma la regolazione pu0 essere pilu 0 meno intrudinatti si distinguono
differenti approcci:

Single till in cui il regolatorefissa I'evoluzione prevista dei

ricavi complessivi del gestore per cui esclude dalla

regolamentazione le attivita commerciali che iltges svolge in

concorrenza.

Dual till il regolatore fissa I'evoluzione prevista dei ricavi

aeronautici del gestore, escludendo dalla regolamentazione la

maggior parte delle attivita commerciali

1 per approfondimenti si vedano Bruni(2004 cap. 2e8lartellini (2005, cap 2,3,5, e 8).
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Light Handed il gestore fissa liberamente il prezzo e l'autorit

competente controlla ex post se il gestore ha abukdla propria

posizione monopolistica

Pertanto, a seconda della scelta, si va a condimdiimpresa aeroportuale in

materia di investimenti e di strategie di divicsizione.

c) La crescente diversificazionalelle imprese del settore verso attivita non
aeronautiche(retail, ristorazione, pubblicita, immobiliare, egevidenzia la
tendenza a sviluppare nuove aree di business nefttastente collegate
all'attivita aeroportuale tipica. Appare importante sede di valutazione
accertare la composizione dei ricavi della socmggetto di stima; cio in
quanto la qualita dei redditi originati dalle diéati attivita puo essere
significativamente diversa. | ricavi aeronauticdrfcesclusione delle attivita di
handling) sono dipendenti dal sistema di regolaamohe delle tariffe
adottato al livello nazionale. In quanto derivasdi una sostanziale posizione
di monopolio ex lege dei concessionari, i ricavparola presentano un minor
grado di rischio imprenditoriale, dipendendo laolomisura pressoché
esclusivamente dallandamento del traffico aefer. contro, i ricavi non
aeronautici sono piu facilmente controllabili da rtpa delle societa
aeroportuali, essendo prevalentemente legati ditakmprenditoriale del
management, in tal senso, i ricavi in parola hastmwicamente dimostrato
possibilita di sviluppo ben maggiori rispetto @iavi aeronautici. A fronte di
cio, i ricavi non aviation sono caratterizzati da maggior grado di rischio,
essendo la loro misura legata ad una molteplididvariabili differenziate,
una sola delle quali e I'andamento del traffico vijemte sul sistema
aeroportuale oggetto di stima. Ne consegue lasséaedi specificare tali
distinzioni ai fini della attendibilita delle presioni sul’andamento dei flussi
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reddituali complessivi nonché per la definiziondladenisura dei tassi da
applicare ai flussi stessi.

Possiamo concludere, osservando il quadro Europeo le attivita non

regolate rappresentano in alcuni paesi una pageifisativa dei ricavi e

del’lEBITDA, mentre in altri non viene ancora pepita come una notevole
fonte di crescita e di creazione di valore. Pedapér gli aeroporti piu

tradizionali potrebbedivenire una importante possibilita per aumentare i
ricavi, a condizione che il quadro normativo conaea questa strategia di
essere redditizia.

Il grafico mostra come i ricavi da attivita non avon vanno da un 20 - 25%
per gli aeroporti molto legati ad attivita tradiaai aeronautiche come
Fraport e Vien fino ad un 50% circa in aeroporti pvoluti come BAA e

ADR..

Fig. 2: Grafico dei ricavi nelle varie attivita dei pripali aeroporti Europei
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Fig.3 Grafico della spesa per passeggero
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Un altro aspetto da non sottovalutare € I'attpatgensione degli aeroporti a
sfruttare il valore dei loro terreni e fabbricadta quota piu rilevante di terreni
e fabbricati negli aeroporti e utilizzato per ihgporto aereo e/o € soggetto a
restrizioni, quindi non presenta valore sotto fordiapportunita, resta pero
una parte di essi che con diverse potenzialitagssere fonte di ricavi.

Si distinguono dunque:

-Terreni utilizzati per usi aeronautici

- Terreni utilizzati per usi diversificati (retaiffici,merci).

- Terreni non utilizzati il cui valore & consideratecondario.
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d) L'efficienza della gestionealla luce della struttura dei costi. | costi per
un’'impresa aeroportuale variano in funzione di mwteplicita di parametri e
fattori tra i quali assumono rilevanza la tipologiella gestion®, la gamma
dei servizi offertt’, i compiti assegnati dalle autoritd governatiyela
presenza di sub- concessioffare cosi’ via. E’ importante sottolineare la
centralita del tema della massimizzazione dellbgdfiza nell'intera gestione
aziendale, per il peso significativo mediamentsuato dai costi fissi nel
settore. Infatti, osservando la struttura dei cdstalcune importanti societa
aeroportuali europee il peso maggiore e tipicamestunto dal costo del
lavoro, che rappresenta una percentuale comprada3% e il 50% dei costi
complessivi dellimpresa, in funzione delle scettdottate dal gestore di
operare 0 meno in attivita cosiddet&bour-intensive quali le attivita di
handling.

E’ importante dunque accertare la struttura deti @$efficienza gestionale
dell’attivita oggetto di valutazione, essendo ohiamhe ad una maggiore
incidenza percentuale dei costi fissi corrisponde piti elevato livello di

rischio dell’attivita.

15 Cosi’, ad esempio,alcuni gestori provvedono dirattnte allo svolgimento delle attivita di
handling ( si veda S.E.A.),mentre altri affidanetattivita a terzi.

16 Alcune imprese adottano strategie di esternalisnazmolto spinte. Ad esempio, la societa
che gestisce I'aeroporto di Auckland € di fattaswénte il soggetto titolare delle concessioni
e detentore degli immobili, delle infrastrutturdedle attrezzature, mentre tutti i servizi
gestionali connessi all'attivita aeroportuale saffalati a terzi.

" Le politiche governative in merito all’affidamerdoresponsabilita per determinate funzioni
chiave sono notevolmente differenti nei vari pa€sisi’, ad esempio, in alcuni casi
I'operatore aeroportuale € in prima persona resgailesdella sicurezza; in altri casi garantire
la sicurezza dello scalo & compito specifico detbaita governativa. E superfluo sottolineare
il differente impatto delle due alternative in témidi costi e di investimenti gravanti sulla
societa di gestione aeroportuale, in specie a &edai recenti avvenimenti terroristici a

livello internazionale che hanno richiesto I'appli@ne di norme di sicurezza molto rigide.

18 Ad esempio, I'attivita commerciale pud esseretsvpln tutto o in parte) direttamente o
affidata in concessione a terzi.
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Tab.2 struttura dei costi di alcune imprese aertopdir

BAA CPH Fraport Vienna Unique
EBITDA 41% 58% 27% 37% 46%
Costi fissi 44% 50% 17% 29% 56%
Costi semi — variabili 31% 35% 50% 53% 30%
Costi variabili 25% 15% 32% 18% 15%

L’osservazione dello scenario Europeo mostra cepesso per le aziende che
sono state storicamente controllate dal govermedfidienza non sia stata una
priorita, tuttavia una serie di nuove circostanpene la liberalizzazione di
importanti attivitd, o eventi esogeni (abolizionei dduty- free, o I'11
settembre), hanno costretto le imprese a concenkedtenzione su diversi

livelli di efficienza.

e) L’entita degli investimenti necessaria per I'esercizio dell’attivita. In linea
generale, si osserva che la gestione aeroportuatéativita capital intensive,
attesi i rilevanti investimenti che i concessiondebbono sostenere per la
realizzazione e manutenzione di impianti ed inftagire idonei a servire i
bisogni delle diverse tipologie di vettori. Dal pardi vista manageriale, la
sfida che I'impresa deve gestire consiste quintinmentenere adeguati livelli
di efficacia e efficienza operativa, cosi’ daratre volumi di traffico, da un
lato, e conseguire margini economici sufficienteenunerare gli investimenti ,
dall'altro. Non sarebbe possibile ipotizzare eletassi di crescita in assenza
di investimenti necessari e occorre accertare d$kissi reddituali futuri
dellimpresa siano in grado di sopportare gli onewnseguenti dli
investimenti, garantendo il mantenimento di un adég livello di

remunerazione del capitale complessivamente ineestil'impresa.
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| progetti di espansione degli aeroporglativi a nuove piste e terminali sono

di fondamentale importanza per le imprese e pefalatazione. Infatti essi
allineano la capacita dell’ aeroporto con I'aumedtdla domanda. Inoltre
riguardano attivita e costruzioni pluriennali §4anni) e implicano una
capacita di previsione temporale rispetto agli eniindi livello del traffico.
L’osservazione dei casi in Europa mostra come ilende che hanno capacita
di espansione siano meno rischiose di operatomecFraport, che sono di
fronte alla necessita di nuovi terminali e pisteastegno della crescita del

traffico,in assensa/carenza di aree di svilupppatigbili.

f) Struttura finanziaria dellimpresa Il tema centrale sul fronte finanziario
riguarda il reperimento delle risorse necessarsostenere i programmi di
sviluppo delle infrastrutture aeronautiche, sia pe@iccrescere la capacita
produttiva sia per ammodernare gli impianti esistedegli anni passati la
parte di gran lunga prevalente degli investimemgparola era finanziata con
fondi pubblici; recentemente, i vincoli di bilancth finanza pubblica e gli
orientamenti affermatisi in tema di liberalizzazoga aiuti di Stato hanno di
fatto impedito il ricorso a risorse pubbliche, ggndo le societa di gestione a
rivolgersi a capitali privati, di rischio e/o di loio. Nel primo caso ai vertici
della societa compete il compito di remunerarasierse con adeguati livelli di
dividendi e/o una soddisfacente crescita del cigpgaonomico. Nel secondo
caso, gli investimenti debbono produrre rendiméntyrado di assicurare le
risorse necessarie a restituire somme prese aitprest remunerare i
finanziatori mediante il pagamento degli interessiturati. In ogni caso, le
decisioni assunte in chiave finanziaria non sonmfluenti sul valore
dellimpresa, pertanto € necessario operare unippdita analisi della
struttura e dei fabbisogni finanziari attuali e gpettici dell'impresa oggetto di

valutazione.
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Se osserviamo le societa aeroportuali dal punteisia dell’efficienza di
bilancio vediamo che si presentano situazioni diebitamento molto
differenti che dipendono dalla struttura dell’amoato, infatti societa
controllate dal governo appaiono molto meno indebit di aziende
recentemente acquisite da privati, oppure il livali indebitamento varia in
relazione alla fase di espansione della societa.

Cosi’ societa come BAA presenta elevati livellildebitamento al contrario
di Fraport e Flughafen Wien.

Fig.4 Grafico DEBT/EBITDA
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L’'analisi dei valori chiave delle societa aeropait, necessaria per la
valutazione, puo far emergere opportunita di ineeto del valore delle
societa stesse sulla base di un equilibrato milo deliluppo di strutture, di
una efficiente gestione del capitale ed una eqailébcrescita del settore non

aviation.
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3.2 Valutazione della Fraport

Se consideriamo alcuni tra i piu recenti e inteaeiasi di determinazione di
valore, relativa a societa aeroportuali possiamareiFraport, Flughafen
Wien e ADP (Aeroports de Paris)tre casi rappresentativi.

La Germania € un ottimo osservatorio del funzionamento della
Partecipazione dei Privati nelle infrastrutturer plecenni le infrastrutture
sono state considerate un bene pubblico, da fiaenattraverso le imposte.
Dopo la riunificazione, la progressiva riduziondla@eisorse della finanza
pubblica ha spinto economisti e politici verso iinpr progetti di
privatizzazione, che dalla fine degli anni '90 hargoinvolto anche il settore
aeroportuale. Nel 2001 é stato quotato in borg®% dellaFraport AG, la
societa di gestione dell’aeroporto di Francoforti allora una serie di
aeroporti e stata parzialmente privatizzata.

Fraport € uno dei piu grandi aeroporti in Eurolbayruppo gestisce il piu
grande aeroporto a Francoforte e ha diversi isserin altri aeroporti in
Germania. Gli azionisti di controllo della Frapsadno la citta di Francoforte
con il 20,21% delle quote e Hessen con il 31,6B%&stante 48% e flottante
sul mercato di cui il 10% e detenuto da Lufthadkausiness di Fraport e
prevalentemente orientato verso le tradizionaligtdi trasporto aereo.
Fraport opera come hub per Lufthansa che rappeesaca il 60% del totale
passeggeri .

Nel 2000 sono stati annunciati piani di espansiooe ancora pienamente
autorizzati i quali risultano indispensabili pesalvere gravi problemi di
congestione. | progetti di espansione prevedontriceni di nuove piste e
nuovi terminali con le relative infrastrutture ddliegamento con i terminali
gia esistenti. Se i piani e progetti di espansiosgranno ultimati
presumibilmente intorno al 2013-2015 influenzemnmotevolmente le

prospettive di crescita dell’aeroporto, traducesaido un rilevante aumento
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del numero dei passeggeri e in un incremento ef@imenti non aviation.
Un ulteriore contributo alla crescita derivera dalfruttamento del patrimonio

immobiliare considerato come il secondo fattorategico per Fraport.

Valutazione

In questo contesto la valutazione della societtata effettuata con il metodo
(DCF) Discounted Cash Flow scontando i flussiatisa previsti fino alla fine
dell'attivita e calcolando il Wacc su base annuadle quanto per effetto della
crescita dell’'indebitamento un Wacc stabile nomeggibile.

Il DCF indica un valore per azione di 59,4 Eur@ &tesso risultato lo si
raggiunge adottando un WACC stabile dell’ 8,2%.

Un secondo approccio e rappresentato dall’'utildgbSOTP ( sum of the part
analysis), che considera diversi metodi di valataei per differenti singole
attivita di business, in particolare si possonaitaak le attivita aeronautiche
di Fraport prendendo in considerazione il metoddlad®AB, nonché
utilizzando il metodo dei multipli di mercato pes httivita non regolate;
inoltre considerato che le aree su cui insistoterminali non hanno utilizzi
alternativi e possibile valutare le stesse alneath libro. In ultimo si possono
valutare gli spazi adibiti alla vendita al dettagdiulla base dei rendimenti di
mercato per un valore pari a 1,3 miliardi e leeaftroprieta per 2 miliardi,
dato che la strategia di ottimizzazione della gestidi tali spazi € ancora in
fase iniziale e non produce alcun effetto sul modedescelto.

Come si evince dalla tabella successiva otteniamwalore di Euro 61,6

milioni.
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Tab.3.2.1

Fraport SOTP

EUR m Valuation methodology
Business Units

Aviation 1,099.7 ExpectedRABryead 2007
Ground Handling 459.8 veaues
Retalil 1119 Yield analysis
Car Parks 336.9 10X EBITDA
Real Estate 1,526.0 Yield analysis
Monchof sita 304.3 Yieldalysis
Undevelopped land 210.0 EUR 42¥sq
Other consolidated interests 608.0 10X EV/EBITDA
Equity interest 108.7 odk Value
Total EV 5,844.6

Less Debt (211.5) Book Value
Total Equity Value 5,633.1

No of Shares (min) 91.5

Value per share 61.6

Source:Lehman Brothers estimates

Successivamente sulla base dell’'analisi SOTP e BCHentifica un prezzo
medio di 60 Euro. In ultimo, a supporto dell’analissi determina con
I'applicazione del metodo dei multipli un valorewirifica e Fraport mostra di
avere un valore EV/EBITDA di 9,5 contro una medi settore di 12,8.
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Grafico3.2.1
Fraport EV/IEBITDA
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3.3 FLUGHAFEN WIEN

In Austria: l'aeroporto di Vienna e gestito dallelughafen Wien A.G
(FWAG) una societa per azioni proprietaria dell&astrutture, responsabile
della manutenzione oltre che del finanziamentcedgiere.

Flughafen Wien é una societa con ricavi per 5@@mni di euro e 17 milioni
di passeggeri (2006), gestisce I'aeroporto di Weee fu quotata nel 1992.
Oggi € controllata dalla provincia della bassatAase dalla citta di Vienna,
ciascuna delle quali detengono una quota del 20#ntre i dipendenti
detengono il 10% e il rimanente 50% é flottantersafcato.

Flughafen Wien svolge una vasta gamma di attivdactii trasporto aereo e
sicurezza a terra; il settore non aviation raparessolo il 25% del totale dei
ricavi. L’aeroporto grazie alla sua posizione gadfiga agisce come hub per le
destinazioni del centro e dellEuropa orientaleltiep grazie ai tempi di

collegamento molto brevi, continua ad attrarre ergee compagnie low-cost
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. Per quanto riguarda le prospettive di crescitenda ha una posizione
storicamente ideale, i tassi di crescita del ttafSono al di sopra della media
la posizione geografica e ottima e attrae uneronsempre maggiore di
passeggeri dal centro e dal versante orientaleEdetipa. | tempi di
collegamento sono i piu bassi in Europa, tempintharco brevi e puntualita
del servizio bagagli, sono i motivi che attraggowmome detto- i vettori a
basso costo.

La politica attuata dall’aeroporto prevede incengvsconti per il trasporto
passeggeri ed ha contribuito ad incrementarerikita passeggeri dal 28,4 del
2000 al 33,7 del 2006. Per questi motivi c’'é d'aswei un aumento del
traffico passeggeri superiore alla media europka. societa ha attuato un
certo numero di progetti di espansione tendentiglionare la capacita di far
fronte alla crescente domanda. Con il completamdntan nuovo terminale
presumibilmente per I'inizio del 2009, la capad®l'aeroporto sara adeguata
ad assorbire un significativo incremento di pagsege vettori.

Un chiaro strumento di regolazione delle tariffstabilito dal Ministero dei
Trasporti ed € basato sulla formula del Price ¢apffe chiare e un buon
sistema di incentivi favoriscono il transito dedffrco.

Per quanto attiene alle opportunita non aviatiarcrescita di tali attivita sara
collegata al completamento del nuovo “VIE Skylingrmiinal”, il quale
raddoppiera gli spazi dello shopping e unitamehtdacimento delle strutture
esistenti fara si’ che la spesa per passeggencreimentera rispetto ai valori
attuali.

Per quanto attiene alle royalties i contratti shadono prevalentemente nel
2009 saranno rinegoziati con incrementi. Mentrestiategia relativa alle
proprieta immobiliari appare meno aggressiva, spachi infatti i progetti
annunciati per aumentare il valore dei terrem athto poco utilizzati.
L’aeroporto di Vienna si caratterizza per un basg®bitamento e per una
significativa capacita di spesa.
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Valutazione

La valutazione dell'aeroporto di Flughafen Wierdmssere effettuata con il
DCF ( metodo dei flussi di cassa scontati) scatdarflussi di cassa previsti
sulla base di una vita residua di 33 anni e assdmem WACC su base
annuale, con una posizione piu prudente rispditadazione di un Wacc
stabile. Con il DCF si individua un valore per amali euro 94. Potremmo, ad
ogni buon conto, ottenere gli stessi risultati d@dozione di un WACC
stabile dell’8,5%.

Un altro approccio e rappresentato dal SOTP (surthefpart analysis), il
quale -come detto- considera diversi metodi duteadione per i differenti
singoli business della societa. In particolareadiitano le attivita “aviation” al
valore di libro. Mentre si potrebbe adottare iltat® dei multipli di mercato
per le attivita non regolamentate e infine € pokeskasare la valutazione delle
proprieta immobiliari sulla base dei rendimenti.

Tab. 3.3.1

Flughafen Wien valuation

EUR m Valuation methodology
Business Units

Aviation 749.8 Estimated asseeBasar end 2007
Ground Handling 108.5 0.77 revesiu
Retalil 187.3 Yield analysis
Real Estate 452.2 Yieldalysis
Land to be developed 108.8 EUR 34/sgm
Car Parks 274.5 10X EV/EBITDA
Equity interest 103.4 Bookliva
Total EV 1.984.5

Less Debt (181.4) Bogklue
Total Equity Value 1,803.1

No of Shares (min) 21.0

Value per share 85.9

Source:Lehman Brothers estimates
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Cosi’ otteniamo un valore di 86 Euro , basandiiil value su un range di
valori tra 86 — 94 possiamo individuare un vaiotermedio di 90 Euro.
La valutazione puo’ essere supportata dall'appiocsz del metodo dei

multipli di mercato in particolare con il multipV/EBITDA.

Graf.3.3. Flughafen Wien
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3.4 In Francia ADP (Aeroports de Paris) gestisce un complesso di 14
aeroporti aperti all’aviazione civile in un raggi 50 chilometri attorno a
Parigi (cioé il piu vasto comprensorio aeroportua&uropa con una
superficie di 6300 ettari, pari a 2/3 della sumeefidell’ intera capitale);
controlla cosi’ il 60% del traffico aereo francesd)P € un istituto pubblico,

esplicitamente istituito per assicurare il servididrasporto aereo; gli altri 50
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aeroporti regionali dislocati sul territorio fraseesono affidati in concessione
dallo Stato alle Camere di commercio.

Aéroports de Paris con ricavi totali superiori eniardi di Euro € il secondo
operatore aeroportuale piu grande d’Europa dopo B@éitish Airport
Autority) Il gruppo opera in tre aeroporti a Parigion una capacita totale
maggiore di 80 milioni di passeggeri (2006).

L'aeroporto Charles De Gaulle (CDG) con un totatk 57,8 milioni di
passeggeri, € il principale aeroporto internaziecilParigi ;

I'aeroporto Paris Orly ha un totale di 27,5 mili@hipasseggeri, specializzato
nel traffico locale (piont -to- point), serve siaali di linea che i voli low-
cost, e situato fuori Parigi ma & ben collegata aitta da autostrade e da un
buon sistema di trasporto pubblico.

L’aeroporto Le Bourget e attivo nel settore delizione generale.

ADP ha come azionisti di controllo lo Stato Frasee con il 70% infatti
secondo il dettato normativo, lo Stato non puo e meno del 50% del
capitale di ADP .

Un_sistema regolatorionolto chiaro e trasparente caratterizza le adtivit

aeroportuali di ADP. Le tariffe sono concordatdlastbbase di un contratto
firmato ogni 5 anni tra lo Stato e ADP, Le pantieressate prendono parte ad
una fase di consultazione la quale precede la fatgiBaccordo . Il contratto
attualmente in vigore definisce le tariffe per @ripdo 2006-2010. In accordo
con lo schema normativo le tariffe sono stabilitngiderando un giusto
ritorno sulle attivita tenendo conto del WACC dedlacieta. Si stima che |l
ritorno concesso ad ADP sia intorno al 6%. Duranperiodo di regolazione,
le tariffe sono adeguate in base ad un meccaniénmalicizzazione che per il
periodo 2006-2011 permette aumenti tariffari indbaktasso d’inflazione pari
a 3,25%.

Il sistema tariffario di ADP, include un premio naipenalita che si associa ad

eventuali cambiamenti della qualita del serviziojene misurato da un certo
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numero di parametri come ad es. la disponibilita sttutture o la
soddisfazione del passeggero.

Secondo lo schema regolatorio I'ambito regolantensariferisce a tutte le
attivita di ADP escludendo handling, sicurezzattiviga immobiliari non
legate al settore del trasporto aereo, con I'ecoezdel contratto 2006-2010
che considera tutte le attivita immobiliari conaatp dell’attivita regolata.
ADP prevede che il patrimonio immobiliare non fgarte del perimetro
regolamentato dal 2011. Inoltre anche le attivitd aviation come parcheggi
e attivita commerciali potrebbero essere esclda#’ambito regolamentato,
dal 2011.

Lo schema regolatorio sembra presentare aspettivoesnegativi:

positivi perche il sistema € molto trasparente ev@dibile, Il meccanismo di
indicizzazione consente alle aziende di prendereefici durante il periodo
regolato associati alle performance e all'incretoetel traffico.

L’aspetto negativo € legato alla circostanza tly@adro normativo € ancora
basato sul single-till e il passaggio ad un sistenigliore € solo menzionato
ma non e attualmente garantito, e ancora percistdma non garantisce un
meccanismo di incentivi. Il passaggio dal sisteattaale al dual-till nel
prossimo periodo dovrebbe tradursi in un quadeEsparente e piu
interessante nel lungo periodo.

Per quanto attiene ai piani di investimento, infoomita con gli accordi
assunti con lo Stato la strategia di ADP e fiazata verso investimenti
nelle strutture aeroportuali per incrementare ajacita e stimolare la crescita
del traffico.

Il principale progetto del gruppo € diretto versspansione dei terminali,

'aumento del flusso passeggeri e della movimeotezbagagli
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Incremento di efficienza

In linea con l'orientamento della gestione ADPndficiera di incrementi di
efficienza e di un robusto aumento a due cifréEBITDA durante I'attuale
periodo. La strategia di ADP di trasferire le atéiva terra della holding ad
una sussidiaria avra probabilmente come risultatoisparmio del costo del
lavoro, gli oneri (costi) di ristrutturazione avrameffetti negativi sui conti del
2007, c’'e da aspettarsi il raggiungimento del besak nel 2008.
Inoltre la produttivita dovrebbe aumentare del 18¥4rante il 2005-2010 e si
incominceranno ad ottenere i benefici della ridogidei costi.
Opportunita nel settore commerciale. Unitamenta phrticolare attenzione
per I'efficienza il management di ADP ha anchewtiato una aggressiva
strategia per massimizzare il valore delle attig@énmerciali.
Nel settore commerciale il gruppo mira ad increraenti ritorni sulle attivita
commerciali attraverso :
* un incremento delle dimensioni degli spazi aerart
dedicati allo shopping e delle aree dedicate radtorazione
del 30% dal 2006 al 2010.
» Larristrutturazione delle aree esistenti.
* Un incremento dell'offerta dei prodotti
Inoltre, allo scopo di ottenere ulteriori beneficié auspicabile una
rinegoziazione degli accordi di concessione peeladita al dettaglio che
potrebbero tradursi in un aumento delle entrate.
Pur essendoci una certa fiducia per quanto rigurd@¢apacita del gruppo
di massimizzare i ricavi e le opportunita di véadial dettaglio, si nota
che la regolamentazione del trattamento dei ptbeemmerciali € ancora
incerta con il rischio che il ritorno sugli ing@senti continuera ad essere

limitato ai livelli del corrente regolamento anat successivo periodo.
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Una promettente strategia immobiliare

ADP ha annunciato un piano aggressivo che mirdtafeule proprieta non
ancora utilizzate. In particolare si mira a svilagp uno spazio molto
ampio del quale 230.000 metri quadri saranno dastalle attivita non
aeronautiche.

La strategia relativa alle proprieta immobiliari reniprincipalmente a
diversificare il portafoglio attraverso un increme delle attivita non
aviation cosi’ come hotel, negozi e uffici e pammgie Tuttavia per Paris
Orly, ADP sta pensando ad una strategia piu anmdgazoer gli immobili .
Infatti il piano di sviluppo Cour d’Orly, il qualencora non ha ottenuto la
piena approvazione, il gruppo mira a creare utrette commerciale con
vari uffici, attivita industriali, negozi e hotdl.regolamento che uscira nel
2011 si basera sulla diversificazione delle a@giwmmobiliari e riflettera
lo sviluppo e la crescita di valore del settore whitiare gia previsto nelle
previsioni sul valore di ADP.

Valutazione

Essendo ADP regolata sulla base dell single-iillmetodo piu idoneo di
valutazione € SOTP (sum of the part). Infatti ggstoebbe rappresentare il
punto di riferimento nell’analisi di valutazionedc® perché I'approccio
simile a quello utilizzato per valorizzare attéviregolamentate come
energia elettrica e gas. Assumendo che avverraliwessificazione delle
attivita immobiliari si prevede che usciranno datlibito regolamentato
insieme a molte nuove attivita commerciali dal RORertanto si individua

un valore intorno ai 65 euro fino ad arrivareuadmassimo di 74,7 euro.
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Tab.4.4.1

ADP sum-of -the —part

EURmM

Valuation methodology

Business Units

RAB YEOQ7 net of real estate
Value of outperformance 1 st reg period
Retall

Diversified real estate
Undevelopped land

Ground Handling

Other activities

Equity interest

Total EV

Less Debt

Total Equity Value

No of Shares (min)

Value per share

Single Till
5,570.0
299.6

1,136.2
110.3
99.9
515.2
564.3
8,295.3
-1,859.3-
6,436.1
99.0
65.0

Quasi Dual Til

5,570.0
299.6
959.7
1,136.2
110.3
99.9

ifBated YE 07
NPR0Z-2009

Yield analysis

Yield Analysis
EUR 35/sgm

0.55 revenues

515.2 EV/EBITDAmultiples

564.3
9,255.1
1,859.3
7,395.8
99.0
74.7

Book Value

Book Value

Source:Lehman Brothers estimates

Tab.3.4.1

A supporto dell'analisi e utilizzabile il DCF sdando i flussi di cassa

previsti per le societa, assumendo ritorni regolaate stabili nel lungo

periodo.

Considerando I'impegno della gestione a manteneradeguata struttura

di indebitamento. L’applicazione del DCF rifletten @graduale aumento

della liquidita e ci consente di ottenere un falue sostanzialmente in

linea con il nostro SOTP di euro 67.
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4) Analisi dei metodi adottati negli ultimi anni

4.1 Premessa

Come in tutte le valutazioni anche nel settore pamoale non esiste un
metodo migliore rispetto ad altri; la scelta infatiene effettuata di volta in
volta in relazione alle specifiche circostanze.

Vi sono tuttavia dei metodi che piu di altri si gt@no alla valutazione di
imprese operanti nel settore aeroportuale, comerittesdi seguito.

Deve essere infatti sottolineata la netta pref&xeccordata, nei documenti di
stima che si e avuto modo di raccogliere e di @sam, alle metodologie di
tipo finanziario (con particolare riguardo al Disowed Cash Flow Method-
DCF in acronimo). Tale preferenza si giustificaladinalita per la quale la
maggior parte delle stime viene effettuata: I'ansioise alla quotazione della
societa; previsioni sul’andamento del titolo gi#otpto; ovvero nella tipologia
degli esperti che di volta in volta effettuanoviautazione prevalentemente
merchant e investment banks, rappresentati da séinalon un forte
orientamento al mercato mobiliare.

Il DCF e spesso applicato come metodo principalerne metodo di controllo
in pressoché tutte le analisi valutative esamimateché in valutazioni piu
datate. Ad esempio la valutazione composta nelidu$®97 dall'allora

Consiglio di Borsa ai fini dalla quotazione di Aposti di Roma; nonché
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quelle che in anni piu recenti hanno riguardatoSkve (Aeroporto di

Venezia). Ma € importante ricordare che analogéusidne ha trovato |l

criterio dei moltiplicatori di mercato, peraltroiliszzato nel nostro Paese
prevalentemente come metodologia di controllo. déeveolo in rari casi e stato
fatto riferimento al metodo reddituale e ancor @Etamente al metodo misto
reddituale- patrimoniale. Appare interessante eotame tra gli approcci di
piu recente utilizzazione il piu diffuso € il SOT$um of the part analysis).

Dunque la prassi ha favorito I'utilizzo prevalenttedei seguenti metodi:

- I metodi finanziari, basati sull’attualizzazione dei flussi di cassa
disponibili per la remunerazione delle risorse stite nell'impresa (DCF);

- il metodo SOTP il quale generalmente utilizzato per la valutazidede
utilities si presta ad individuare valori divedsiattivita differenti svolte
contestualmente dalle societa operanti nel setiereportuale, per poi
sommarli ed ottenere il valore complessivo dellceta oggetto di stima.

- il metodo dei multipli, meno corretto sul piano dottrinale, ma di piu
agevole utilizzo, che é stato e ancora oggi pertingolil piu utilizzato

prevalentemente come strumento di verifica deinjalo
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4.2. 1l metodo del DCF (discounted cash flow)

Attraverso il DCF il valore dell’azienda é calcalatulla base del valore dei
flussi di cassa che essa generera negli anni fisitontati ad un congruo tasso
che rappresenta il costo del capitale dellimpresasui viene sommato il
“terminal value” (TV), sempre scontato ad oggi. ppaoccio basato sui flussi
esprime il convincimento che un’impresa vale pgsultati economici che € in
grado di generare, vi € quindi un nesso tra risukaiendali e valore
dell'impresa. Cosi, con l'ipotesi di fondo che “has king” (T.Copeland-

T.Koller-J.Murrin), il metodo basa il valore suufisi di cassa disponibili.

La Formula

Al fine della determinazione del valore dell’'azien(FIRM VALUE), sulla

base del suddetto approccio, la formula risulta:

Formula (4.2.1)

t =0 Ck
Valore =% Oodgd
t=1 (1+r)

r = tasso di sconto che riflette la rischiosita flessi di cassa stimati ed il
fattore tempo.

Tale formula pud essere scomposta come segue:
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Formula 4.2.2

t=N Ck t=o0 Ck
> 000 + > 000
t=1 (1+1) t=N+1 (1+r)
Valore dei flussi Valore Terminale
Periodo esplicito (Stimato)
(Calcolato)
Dove:

N =periodo di previsione esplicita
CR= Cash flow nel periodo t

r = Tasso di sconto

Con riferimento al valore terminale, nel caso in supossa ipotizzare una

crescita stazionaria del cash flow, esso si seropldon la seguente formula:
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Formula 4.2.3

t=o0 Ck CF
2 Oo0 =00
t =N (1+I’j (r-g)

Valore Terminale —
(Stimato)

con
CF = Cash Flow normalizzato

g = tasso di crescita (costante)

Riepilogando il valore dell'impresa si esprime daseguente formula:

t=N Ck CFk,
Valore = 2 ooo+ oo
t=1  (1+) (r-g)
Valore dei flussi Valore
periodo esplicito Terminale
(calcolato) (stimato)

Possiamo concludere quindi che il valore totaldadsbcieta & calcolato
sommando al valore del
cash-flow di piano il valore finale, al fine di & conto anche degli anni non

considerati nel piano.
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Al valore totale della societa bisogna sommarehlalgamente il valore della
posizione finanziaria netta (ovvero dedurre linideimento o sommare la

liquidita) per determinare il valore del capita®eomico dell'impresa.

Con riferimento ai principali elementi necessarr fee valutazione con il

metodo del DCF:

a) Flussi di cassa attesi

b) Il tasso di sconto

appare opportuno riportare di seguito alcune osgeri.

| flussi di cassaSono flussi monetari, per i quali si privilegianlomento

dell’'effettivo incasso/pagamento (principio dellassa) rispetto a quello
economico/contabile (principio della competenza).

| flussi di cassa sono, inoltre, flussi monetamnepati o assorbiti dalla gestione
operativa dellimpresa, ovvero flussi derivanti ldefestione caratteristica
dellimpresa.

| flussi di cassa sono considerati al lordo degkrofinanziari. Le operazioni

di pagamento degli oneri finanziari, di accensi@aimborso dei debiti

finanziari non appartengono alla gestione operatdemsi alla gestione
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finanziaria dell'impresa e per tale motivo non trano nel calcolo dei flussi
di cassa.

Non vi & dubbio che la bonta dei risultati ottélnibda una metodologia di
tipo finanziario dipenda dalla capacita di indivade flussi di cassa futuri
attendibili. In tal senso particolare attenziongrdoessere posta all’analisi del
piano industriale della societa dal quale i datspettici dei primi anni di
previsione vengono ricavati; piano che deve riselteoerente, attendibile e
sostenibile finanziariamente. Per i successivir@gecompresi nell’'orizzonte
analitico occorrera adottare particolari cauteldla determinazione del tasso
di crescita del fatturato. E delle percentualirgiidenza dei margini operativi,
che dovranno essere prudenzialmente assunti aflehki@ dell’esperienza
storica della societa e delle dinamiche settoriali.

La gestione finanziaria viene presa in considerazinel calcolo del tasso di
sconto. | flussi di cassa unlevered sono calcolati:

Tabella 4.2.1

RISULTATO OPERATIVO

(-) imposte figurative sul reddito operativo

(+) ammortamenti e accantonamenti al netto delitatd dei fondi

(-) variazioni del capitale circolante

(-) investimenti (disinvestimenti) in immobilizzamii

(=) flusso di cassa unlevered
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Il tasso di sconto

Il tasso di sconto o di attualizzazione rappresdntandimento richiesto da
coloro che si accingono a finanziare I'impresaeimtini di capitale di rischio
e di capitale di debito. Tale “rendimento” & ca#tolapplicando la formula del
WACC (Weighted Average Cost of Capital) che inditacosto medio
ponderato per I'impresa.

I WACC o costo medio ponderato e calcolato congriee

Formula 4.2.4.

WACC=K ¢ We +K g Wy (1-)

Dove:

Ke= costo dei mezzi propri

W= peso dei mezzi propri

Kq= costo del debito

Wy = peso dei mezzi di terzi

t = aliquota fiscale

Il costo dei mezzi propri viene stimato applicandoformula del CAPM

(Capital Asset Pricing Model).
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La formula del CAPM e la seguente:

Formula 4.2.5

K= R + Betag MRP

Dove:

Rf = tasso d’interesse privo di rischio

Beta = Beta levered

MRP = Market Risk Premium

Il Beta indica il coefficiente che misura il rischidella specifica azienda,
espresso dalla volatilita del suo rendimento rispet quello dell’intero

mercato.

4.3 SOTP é un metodo utilizzato nel caso in cui la soctdavalutare sia
multibusiness, in tal caso si ritiene piu correttisurare il valore aziendale di
ogni singola area d'affari(SBU), ricostruendo illor@ complessivo per
“somma delle parti”.

In particolare, la necessita di una valutazione giagola business unit &
particolarmente forte nel caso in cui le singoleUSBresentino un profilo

rischio- rendimento diverso. Nell’applicazione dCF & necessario stimare
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'EV di ogni SBU, attualizzando i rispettivi flussli cassa operativi ad un
costo del capitale che ne rifletta il rischio sfieoi Cio richiede, per il costo
del capitale proprio una stimad hoc del beta di ogni area di business,
nonché, una stima per il costo del debitoeduity della societa si ottiene
sottraendo dalla somma deddnterprise Valuedi ogni SBU la posizione
finanziaria netta.

Per quanto riguarda il metodo dei multipli € oppod costituire, per ogni
SBU, un campione di societa comparabili e sceglieraoltiplicatori piu
appropriati. Analogamente a quanto avviene pPQF, 'EV totale si ottiene
dalla somma degli EV di ogni area di business,cdapoi, sottraendo la
posizione finanziaria nett@orporate,e possibile derivare dquity.

In ottica manageriale, I'utilizzo di una valutazeoper “somma delle parti”
risulta agevolato dalla disponibilita di informagzio presenti nel piano
industriale. Diversamente, gli investitori profiessli, in mancanza di una
completadisclosuredei dati necessari allo sviluppo di un DCF per area
business (non solo dati economici, ma anche pairah e finanziari),
troveranno piu agevole l'utilizzo dei multipli, calati sulla base dei dati
economici previsionali tipicamente comunicati alroao (ad es. il fatturato o
il margine operativo lordo).

4.4. Metodo dei multipli

E’ uno dei metodi piu semplici e diffusi nel monedaglosassone, utilizzato

anche per la valutazione delle imprese aeropomyagr verifica e supporto a
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valori determinati con [l'applicazione del DCF; lauas semplicita si
contrappone all'evidente difficolta a costruire umodello analitico di
rappresentazione della realta economica delle isepie oggetto, richiesta
invece da metodi quali quelli finanziari. La fidachei prezzi espressi dal
mercato ha determinato cosi lo sviluppo di numenasgitipli di borsa, primo

tra tutti il rapporto prezzo/utili (Price/EarningRaE.).

In base al metodo dei multipli di mercato il valotBimpresa viene
determinato mediante i moltiplicatori di alcune atteristiche quantita
aziendali, espressi dal mercato e riferiti a sacigtiotate ed operanti nei
medesimi settori di riferimento.

Come anticipato, la valutazione attraverso il metad esame attribuisce
all'azienda un valore pari a quello attribuito dadercato borsistico, a
prescindere dal valore patrimoniale o redditualéadeenda stessa.
L’attendibilita del giudizio del mercato e la sdrikia della borsa a situazioni
contingenti rappresentano i limiti del metodo.

Lo sviluppo applicativo di tale metodo consenteddierminare i rapporti
(multipli), fondati sugli effettivi prezzi dei tito delle societd comparabili e
finalizzati ad individuare la relazione che legpriézzo di mercato del capitale
delle imprese con variabili economiche aziendalinultiplo cosi calcolato
viene poi applicato alla medesima variabile ecomandell’azienda oggetto di

valutazione in modo da giungere, per moltiplicaeioal valore ricercato.
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La scelta dei moltiplicatori presenta inoltre perybhtiche connesse al periodo
di riferimento delle osservazioni e all'assunziodei dati; € consigliabile
I'utilizzo di periodi temporali di riferimento sidi breve che di medio termine
al fine di verificare eventuali fluttuazioni impuid alla volatilita dei mercati
azionari e/o dei singoli titoli presi in esame.

Per l'applicazione del metodo occorre individuare aampione di aziende
quotate comparabili con la societa oggetto di ‘eone; il grado di
comparabilita & valutato in base:

- al settore di appartenenza;

- alle condizioni competitive di riferimento;

- alle dimensioni aziendali;

- ai margini reddituali delle societa campione cheot® essere in linea con

quelli dell’'azienda oggetto di valutazione;

Ai fini dell’'applicazione del metodo dei multiplicoorre inoltre che:

- tra le imprese comparabili ci sia similitudine saggi di crescita attesi dei
flussi di cassa aziendali e nel grado di rischéosit

Nella pratica le imprese comparabili raramente sfddo tali condizioni,

ovvero i flussi di cassa possono avere diverseciteeattese e la rischiosita

puo essere differente.
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La conseguenza di cio € che la selezione del caramlosocieta confrontabili

rischia di diventare estremamente soggettiva e wmnda risultati meno

attendibili rispetto a quelli ottenibili con i metidfinanziari.

I multipli piu frequentemente utilizzati ai fini dina valutazione d’'impresa con

I'approccio di mercato sono di due tipi:

- multipli calcolati con riguardo al valore di mercatdel solo capitale (p),
che consentono di giungere in via diretta alla atdual valore del capitale.

Si citano ad esempio alcuni multipli di mercatardiggiore utilizzo:

rmula .4.4.1

PREZZO DI BORSA
P/E (PRICEEARNING RATIO) j— Oo0oo0oOoOoooooon
UTILE NETTO PER AZIONE

Formula 4.4.2

PREZZO DI BORSA
P/BV (PRICE/BOOK VALUE) — ooooOO0oOO0o0O0oOO0oo0ooon

PATRIMONIO NETTO PER AZIONI

Formula 4.4.3
PREZZO DI BORSA
P/CE — 0000000000O0OD0O0ODOOODOOOOOO
(PRICE/CASH ERNING) UTILE NETTO + AMMORTAMENTI PER AZIONE

- Multipli calcolati con riguardo al valore totale Iienpresa (Enterprise

Value) che stimano il valore del capitale in vidimetta cioe per differenza
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tra il valore del capitale operativo (assets vakid)valore di mercato dei
debiti finanziari (o in caso di disponibilita finaaria, alla somma tra

questa ed il valore dellimpresa).

Ad esempio:
Formula 4.4.4
VALORE DELL’EQUITY +
EV/EBIT VALORE DEL DEBITO
(ENTERPRISE VALUE/EARNINGS —_— 000000000000
BEFORE INTEREST AND TAXES _— RISULTATO OPERATIVO
Formula 4.4.5.
VALORE DELL’EQUITY +
VALORE DEL DEBITO
EV/SALES — Oooooooooooon
FATTURATO
Formula 4.4.6.
VALORE DELL’EQUITY +
EV/EBITDA Q

(ENTERPRISE VALUE/EARNINGS VALORE DEL DEBITO
BEFORE INTEREST, TAXES AND ooOoOOOOOOOO0O0O0O00

AMORTIZATION) MARGINE OPERATIVO LORDO

La valutazione attraverso i multipli € immediatanen richiede particolari

sforzi analitici, anche se rende opportune una skrattenzioni applicative:

1) difficolta a identificare imprese comparabili ci@®n tassi di crescita,
mercati e strutture finanziarie simili;

2) la variabilita dei corsi di mercato;
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3) inefficienza dei mercati finanziari; infatti, sepitesupposto in base al quale
i multipli sono uno strumento valido di valutazioge 'efficienza del
mercato, nei mercati in cui I'efficienza non e amcéorte, quali i nuovi
mercati, non tutte le informazioni sono istantaneai® incorporate nei

prezzi, determinando delle divergenze tra prezzal@e intrinseco.
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5) Caso Aeroporti di Roma
5.1 Premessa
La societa Aeroporti di Roma (ADR), costituita 74, e concessionaria
esclusiva per la gestione e lo sviluppo del sistesraportuale della capitale.
Tale sistema comprende I'Aeroporto “Leonardo dacVirdi Fiumicino e
I’Aeroporto “G.B. Pastine” di Ciampino. In virtietla concessione suddetta
ADR svolge diverse attivita:
= pianificazione, progettazione, sviluppo e manutenei delle
infrastrutture dei due aeroporti;
= fornitura dei servizi di assistenza ai passeggervizi di handling
aeromobili, handling merci;
= gestione di numerose attivita commerciali.
Si possono pertanto distinguere due aree di tttijuelle legate al core
business aeronautico, tra le quali rientrano diagroportuali, servizi di
handling, infrastrutture centralizzate e sicurezea quelle di natura
commerciale come negozi in gestione diretta, sulzessioni, parcheggi e
pubblicita.
Gli scali di Roma Fiumicino e Roma Ciampino dagtcono, con oltre 37

milioni di passeggeri nel 2007, il principale smeeaeroportuale nazionale.
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La societa viene quotata in borsa nel luglio 8897 con una OPV che
permette all’azionista statale (Gruppo IRI) di izsdre circa 306 milioni di
euro.

In tal senso la quotazione costituisce il primospgser la privatizzazione della
societa di gestione a cui ha fatto seguito la itandella partecipazion®,
pari al 54,2% del capitale di ADR, mediante triattadiretta .

Nel gennaio del 2000 viene costituito il consorzeonardo S.p.A., facente
capo a Leonardo Holding, societa che concorre aggiudica la gara per
I'acquisizione del 51,288 del capitale di ADR.

In questa occasione il metodo prescelto per lara@ezione del valore
economico del capitale che potesse essere assom® lsase di riferimento
per determinare il possibile prezzo per il 100% dapitale & stato |l

Discounted Cash Flow.

“Detenuta dallo Stato Italiano attraverso I'lRI.
29| 3% residuale della quota IR viene riservatdi agti locali mediante un’offerta di
partecipazione alla Regione, alla Provincia di Roenal Comune di Fiumicino.
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5.2 Valutazione
Il lavoro venne articolato in varie fasi:

a) individuazione dei value drivers: in particolare andamento del
traffico previsto, gestione dell'efficienza e defficacia, sviluppo di
nuove attivita e investimenti;

b) previsioni economiche e finanziarie:individuazione dei flussi di
cassa e tasso di attualizzazipne

c) applicazione del metodo prescelto;

d) risultato della valutazione.

a) Individuazione dei value drivers
| principali obiettivi di sviluppopresentati all’epoca nel piano industriale
sintetizzano e chiariscono i principali “value dnig”, che consentirono la
formulazione di ipotesi a fondamento della stima determinazione dei flussi
di cassa per I'applicazione del DCF:
* aumento della redditivita operativa lorda dal 34,68b2000 al
53,4% nel 2005, in linea con la redditivita dei miagi
operatori europei;
» crescita del traffico a 35 milioni di passeggeli 2@05, rispetto

ai circa 25 milioni del 1999;
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* miglioramento del livello di servizio verso tuttclienti attuali e
potenziali (vettori, passeggeri, operatori aerapaite non);

» evoluzione della tipologia di gestione verso quella
maggiormente adatta al business aeroportuale modgiet
make”), con maggiore attenzione verso le attivitan n
aeronautiche e quelle al di fuori del sedime aettopte;

* sviluppo delle attivita commerciali che offronm elevato

potenziale di crescita.

La tavola seguente sintetizza i risultati previstinel Piano Industriale in termini di

traffico, fatturato e risultato operativo.

ANNI 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Traffico passeggeri (m) 26,7 28,0 29,9 31,7 335 348
Tasso di crescita 51% 65% 6% 56% 4,0%
Ricavi (Lit mid) 843 863 940 1.002 1.073 1.141
Tasso di crescita 24% 89% 6,6% 7,1% 6,3%
EBTDA (Lit mlid) 290,8 363,2 434,4 486,8 551,4 609,8
Margine 345% W& 46,2% 48,6% 51,4% 53,4%
Investimenti (Lit mlid) 236,5 167,4 1535 1934 172,0 71,5

| principali “value drivers” che hanno consentigogdrevisione e la definizione

di un valore rappresentativo della societa sonib :sta
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» Sviluppo del traffico passeggerila strategia di ADR era finalizzata

1.

allo sviluppo del traffico passeggeri e si compa@neV una serie di
interventi  diversificati mirati a soddisfare levdrse esigenze dei
clienti gia acquisiti e potenziali; le azioni attemso le quali si

intendeva perseguire tale obiettivo erano:

aumentare la competitivita di AQper i vettori, favorendo le condizioni

per un efficiente offerta di servizi alle compagdeeparte di operatori terzi. In

particolare attraverso le seguenti azioni:

stimolo alla riduzione delle tariffe di handlingerp effetto della
concorrenza nelle attivita di rampa mediante una ger il secondo
operatore. Tale riduzione si univa al mantenimeaeo livelli delle
tasse aeroportuali determinando una riduzione 8&b Hlel costo di
turn round;

sfruttamento della maggior flessibilita tariffar@zhe doveva essere
introdotta dalla proposta di legge sulla rifornedlel tasse aeroportuali.
Per favorire lo sviluppo del traffico O&D (origine destinazione) si
prevedeva di inserire tariffe differenziate perciasrarie e temporanee
agevolazioni per nuovi operatori/nuove rotte. Ireltla struttura
tariffaria si prevedeva decrescente al crescergaleime di traffico dei

vettori per favorire il traffico hub;
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* incremento della concorrenza nella fornitura drbosante alle
compagnie favorendo lo sviluppo di un secondo miatedi
distribuzione.

2. Incrementare il livello di servizio in termingualitativi per passeggeri e
vettori. Le azioni previste in tal senso includevan

e investimenti in infrastrutture per circa 700 midardi lire mirati ad
aumentare la capacita aeroportuale e miglioraggiddita del prodotto,
con particolare attenzione alle esigenze delle atidgaffico legate
all'attivita del principale vettore;

* miglioramento delle strutture di supporto adeguategarantire un
elevato confort dei passeggeri in transito (adale attrezzate);

« ampliamento dell'offerta retail rivolta ai passegge

3. Strutturare un marketing dinamico e propositne confronti di vettori ed
enti promotori di traffico gestito attraverso:

» elaborazione di ricerche di mercato mirate ad tifleare le
opportunita esistenti per nuove rotte o aumenttoffeirta su quelle
esistenti. Tale attivita doveva essere principabmeivolta ad attrarre
nuovi operatori su Roma.

e Azioni di co-marketing con catene di operatori idtici esteri per
stimolare il traffico turistico “in coming”. Al guardo, si dava priorita
allo sviluppo di quei flussi provenienti da paesi alto potenziale

(Stati Uniti, Francia e Regno Unito). Sono statieadi ricercati accordi
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con varie associazioni per stimolare il traffiagsimess, tour operator e
religioso.

Accordi in JV con FS per sviluppare i collegamertiroviari con il
sud Italia ed estendere il naturale bacino difit@falla zona di

Napoli.

Sviluppo del traffico_merci la strategia di ADR finalizzata allo

sviluppo del traffico merci mirava a recuperardrdffico che negli
anni precedenti aveva perduto con I'apertura dipgdiasa. Innanzitutto
chiarendo la specializzaziondei due aeroporti, con Fiumicino
focalizzato sul traffico merci generale e Ciampisw quello degli
operatori integrati (TNT, UPS e DHL). Importanté&resi Attraverso lo
sviluppo del progetto Cargo City, con investimenipodulati in

funzione dell’effettiva crescita del traffico;

Revisione del ruolo di ADR nelle attivita aeronauithe ADR

doveva mantenere un ruolo diretto in quelle atiivihe presentavano
una forte rilevanza sulla sicurezza (ad es. cdotnohsseggeri) o su
livello di efficienza dell’aeroporto (ad es. gesi#o centralizzata
bagagli).

Le implicazioni dovevano essere quelle di:
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e Selezionare un secondo operatore delle attivita rdimpa,
salvaguardando i livelli occupazionali con il texsinento al nuovo
operatore delle risorse al momento coinvolte attil/ita ceduta;

» Costruire la nuova struttura responsabile per &igee delle strutture
centralizzate e della sicurezza;

» Creare la struttura di controllo e la metodologiandnitoraggio degli

standard qualitativi offerti dagli operatori di lthing.

» Sviluppo attivita commerciali e ruolo di ADR: un equilibrato piano

di sviluppo delle attivita commerciali prevedeva rocesso
strutturato di definizione dell’'offerta complessida parte di ADR
sulla base delle seguenti attivita :
» definizione del profilo del consumatore e delliatige esigenze come
base per strutturare I'offerta complessiva;
» scelta del mix di attivita “retail” da offrire edl@cazione degli spazi
relativi ;
« selezione degli specifici operatori da inserire gpaatlificare I'offerta.
Successivamente al completamento di tale procéd3R, avrebbe mantenuto
un ruolo di supervisione e controllo del livello sérvizio offerto e delle

politiche di “merchandising pricing” ed “advertigihadottate da ciascun sub

concessionario.
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Per quanto riguardava i negozi gestiti direttameat@ ADR il piano indicava
le azioni mirate a neutralizzare gli effetti negatisultanti dall’abolizione del
regime di duty free all'interno dell’'Unione Eurapeattraverso:
e comunicazione e campagne promozionali,
* lanalisi di modalita alternative di gestione di egti negozi e
I'opportunita di trasformare la gestione direttasibconcessione o JV

con un operatore specializzato .

> Evoluzione della capacita aeroportuale ed altri sWippi

immobiliari

| principali investimenti previsti per incremergda capacita aeroportuale

(aerostazioni, piste e parcheggi aeromobili ) sodaati di seguito:

* interventi di ristrutturazione e manutenzione deilte e creazione di
ulteriori aree di parcheggio aeromobili;

e infrastrutture della Cargo City;

* sviluppo di edifici destinati in parte al supportella attivita
aeroportuali ed in parte ad aree di servizio ppasseggeri (centro

business, uffici e servizi collegati).

In definitiva potremmo sottolineare i punti piu iorpanti: la crescita del

traffico aereofavorita dalla circostanza che il mercato itali@ncaratterizzava

per una propensione al volo inferiore rispetto l&dl paesi europei; pertanto si
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attendevano spazi di crescita superiori alla mpdraa circa il 6% in virtu di
un processo diin processo di liberalizzazione (con I'ingresso reercato di
nuovi operatori), della creazione di alleanze trettari che potevano
consolidarsi e acquisire quote sempre maggiori rdffito, sviluppando
maggiori capacita ed efficienza e offrendo conigstente tariffe piu
competitive.

E ancora assumewa’'importanza crescente la capacita di sfruttarevaglio
le attivita commerciali.

Ma non meno importanttaumento della competizione tra aeropore la
conseguente strategia di difesa della propria qdiotiaffico con politiche piu
aggressive di marketing e un miglioramento dellaalitpu dei servizi
caratterizzati da maggiore efficienza e da opporinvestimenti ad es. in
termini di efficiente trasferimento passeggerigdgli a prezzi competitivi,
attraverso opportune politiche promozionali e drkeéing .

Inoltre un importante obiettivo che veniva predigsera |'espansione del
bacino di utenza di Roma, migliorando I'accesséaatbporto tramite piu
efficienti e rapidi collegamenti su rotaia da sppare in JV o mediante altri
tipi di accordi con le FS in modo da migliorare jpmopria posizione
competitiva rispetto ad altri aeroporti locali corad es. Napoli.

E ancora lagestione congiunta e sinergica del traffico deghraporti di
Fiumicino e Ciampinocon caratteristiche diverse e complementari che

avrebbe consentito di trarre considerevoli vantaggediante strategie
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differenziate per i due scali. Ad es. per Fiunocsi prevedevanaotevoli
investimenti infrastrutturali mirati all’'assorbimindi crescita del traffico con
investimenti per circa 980 miliardi di linger la realizzazione di un Terminal
Internazionale, piste e parcheggi aeromobili e ®an investimenti in
infrastrutture ferroviarie ecampagne di marketing mirate ad attrarre nuovi
vettori e categorie di viaggiatorgreazione di un adeguato standard (sia
quantitativo che qualitativo) dell’offerta “retail”

Per Ciampino si prevedeva la specializzazionevah charter a corto raggio ,
servizi efficienti a costi contenuti adatti a vetttow- cost nazionali e intra
UE, operatori cargo integrati quali TNT e UPSjawione Generale.

Si prevedevano possibili benefici per Ciampino @&natal collegamento
ferroviario sotterraneo con il centro di Roma (pnogetto congiunto ADR/
Regione Lazio).

Le variabili considerate costituivano cosi’ la chiae per determinare il

valore di ADR.

b) Previsioni economico-finanziarie e individuazione di flussi di
cassa e del tasso di attualizzazione
Per applicare la metodologia dei flussi di casgtuabzzati si sono
stimate le principali grandezze economico finangigver un intervallo
di tempo fino al 2044, anno in cui é fissata ladertea della

concessione.
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Di seguito si riportano le principali previsioni @mmico-finanziarie

della societa, assunte a base della valutazione.
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c) Applicazione del metodo prescelto
Sulla base delle caratteristiche dell'attivita $&ole delle considerazioni
effettuate nel precedente capitolo, si e ritenatime detto- opportuno in
sede di privatizzazione adottare quale metodo titazone, il metodo
DCF. La valutazione attraverso tale metodo si lsagaeguente sviluppo
previsto delFree Cash Flow
| flussi sono stati proiettati fino al 2044 con tasso di crescita pari alla
crescita media degli stessi nell’'ultimo biennio lezato.

Ai fini della valutazione Free Cash Flowsono stati attualizzati ad un tasso di

sconto adeguato (WACC) pari al 6% mediante la seguformula:

WACC = Ke x We + Kd x Wd x (1-tf*

21
dove:

WACC = Costo medio ponderato del capitalée = Costo del capitale proprioWe = Peso relativo target del
capitale proprio
Kd = Costo del debito Wd = Peso relativo targétdabito t = tax rate sul reddito
Il costo del capitale proprio della Societa & stbmato applicando la formula del CAPM:
Ke = R+ beta, x Market Risk premium
dove:
Ke= costo del capitale proprio della societa
R: = risk free rate (rendimento dei buoni del tesor® atni)
Beta = leveredbetadella Societa
Market Risk premium =Premio di mercato stimago ip

mercato italiano
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c) Risultato della valutazione

Il valore teorico della Societa (Enterprise Value)hase alle ipotesi
formulate, risulta pari a 5.209,4 (Lit/MId).

Sottraendo al valore medio della societa I'indebgato finanziario netto al
31/12/2000 di 121,0 Lit/MId, si ottiene un Valde®rico del Capitale
Economico pari a 5088,4 Lit/MId; il Valore teorigadicato si riferisce al

100% del capitale economico corrispondenti a i€/
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