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Sorgenia al tandem F2i-Asterion
Vince lofferta da 1,1 miliardi

ENERGIA

Dopo quattro anni concluso
il processo di risanamento
senza perdite per le banche

Al fondo il 75%: conferira
impianti eolici e biomasse
Sullo sfondo I'ipotesi di Ipo

CarloFesta
MILANO

Sorgeniapassadallebancheallacor-
datacompostadaFziedaglispagnoli
diAsterion, conil fondoitaliano net-
tamente in maggioranza.

Arriva cosiacompimentolarina-
scitadel gruppodell’energiaguidato
da Gianfilippo Mancini, che quattro
annifaeraaunpassodalbaratro: do-
pol'ingressodelle banche e grazie al
management é diventato un caso
aziendale di successo. Sorgenia & pas-
sata da1,7 miliardi didebito nel 2015
alrilancioattuale: primadigital ener-
gy company italiana, con un debito
sostenibile di 650 milioni, un Ebitda
di18omilioni, unutile di 8o milionie
un fatturatosoprail miliardo e mezzo.

Afarpropenderele bancheazioni-
ste diSorgenia verso la scelta di F2i-
Asterion come acquirente € stato il
prezzoe, insecondabattuta, il proget-
to industriale: la cordata italo-spa-
gnola, affiancata da Mediobanca, ha
messosul piatto degliadvisor Lazard,
Colombo Associati e studio Molinari
unavalutazione diquasii,imiliardiin
terminidienterprise value. Lavaluta-
zione e stata superiore a quelle degli

altri potenziali acquirenti: cioé Iren
(con Equita),lacordata A2a-Eph (af-
fiancata da Rothschild) e I'inglese
Contourglobal.

Tanto che eranelleattese della vi-
giliachevincessero F2i-Asterion. Gia
nel CdadisabatodiSorgeniaholding
(veicolo degli azionisti Banco Bpm,
Intesa Sanpaolo, Mps, Ubi e Unicredit)
la strada sembrava chiara e non c’é
statobisogno diulterioriscremature
delle offerte: nelle scorse settimane,
erastataipotizzatala possibilitadise-
lezionare una «shortlist» diduesog-
getti primadiarrivare auna scelta.

Conl'operazione le banche recu-

pererannoisoldi persiquattroannifa,
quandoconlaSorgeniaaun passodal
fallimento (i cui socierano Cire Ver-
bund) sono state necessarie ben tre
ristrutturazionidifila. Lavalutazione
di circa 1,1 miliardi comprende 650
milioni di posizione finanziarianetta
e circa 400 milioni di equity: questa
sommacorrisponde proprioal valore
della conversione di debito in equity
diquattroannifaconlaqualeleban-
chesonodiventate socie di Sorgenia.
A conti fatti gli istituti di credito
nell’avventuranon perderannodun-
que neanche un euro. E andranno a
rifinanziare il debito della societa.
I’operazioneavverrain parte tramite
cassaeinparte tramite asset. Fzi, che
haormaiil suo quarto fondoquasiin-
vestito e andra in fund raising con il
quinto fondo, conferira 400 me-
gawatt degliimpianti eolici piule bio-
masse, oltre acassa. Avrail75%diSor-
genia,inmaggioranzasullaspagnola
Asterion che iniettera 200 milioni.
Confermatalasquadradimanager, il
pianodeinuovisociprevede che Sor-
genia sia leader dell'unione tra ciclo
combinato e rinnovabili. Trale opzio-
nic’ela futuraIpo.
RestadacapirecomeF2isisiatute-
lata da eventuali - anche se remote -
possibilitadirichieste dirisarcimento
in meritoa Tirreno Power:l'impianto
eormai statoriconvertito, ma c’ésem-
preun processoincorsoper disastro
ambientale. Il tema € stato valutato
conattenzione nel corsodell’astadai
potenziali acquirenti esteri.
Infinec'e dasegnalare ilmalumore
emerso tra gli altri acquirenti indu-
strialiin gara, per 'improvvisorientro
in campo come unico soggettofinan-
ziariodiF2i, chesierain primabattuta
ritirato: traisocidella Sgr cisonoin-
fatti alcune delle banche (Intesa
Sanpaolo e UniCredit) gia presenti
nell’azionariatodi Sorgenia. Per F2isi
trattainoltre diuninvestimentoinun
assetnonregolato.
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Su Il Sole 24 Ore del 16 ottobre
scorso la notizia dell’'ingresso
in campo di F2i per
I'operazione Sorgenia, in
tandem con Asterion. Come
anticipato, I'impegno del fondo
guidato da Renato Ravanelli ha
sparigliato le carte di una gara
che gia vedeva impegnate A2A,
Iren e Acea.
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La mappa delle banche e dei debiti

L'indebitamento lordo a gennaio 2019 in milioni

Mediobanca UniCredit

327 ke, 113

Portigon

74

Intesa Sanpaolo

130

940

Totale
Carige
11

Cdp

Pop. Vicenza
8

Commerzbank
6

Barclays

4

UBAE

4

Etruria

3

Bnp
2
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