
«Non è per mancare di rispetto al gior-
nalista. Ma la fase è molto delicata e 
preferisco non intervenire». Sull’opera-
zione Infracis-Autobrennero,  il  presi-
dente della Provincia di Trento, Mauri-
zio Fugatti, consegna al suo responsa-
bile stampa una dichiarazione di massi-
ma prudenza. Come anticipato (l’Adige 
del 26 marzo, ndr), se la Provincia auto-
noma di Trento rileva (attraverso Cas-
sa del Trentino) la quota di  Infracis 
messa in vendita da Cis spa in liquida-
zione, avrebbe in mano la governance 
di Autostrada del Brennero spa. Infra-
cis spa è uno dei quattro soci privati di 
Autobrennero che, assieme, possiedo-
no il 14,1575% del capitale. Infracis è il 
socio privato di maggior peso, con il 
7,83% delle azioni. Oggi, la Provincia, 
attraverso Cassa del Trentino e, in pic-
cola parte, Trentino Sviluppo, possie-
de il  20,10%  del  capitale  di  Infracis.  
Con il 38,18% di Cis spa, diventerebbe 
il socio di controllo e, quindi, sposte-
rebbe gli equilibri di potere tra i soci 
pubblici che hanno in mano il governo 
della società di via Berlino che gestisce 
i 314 km di A22 ed è il secondo operato-
re italiano nel trasporto merci su ferro-
via.

Quella che si profila su Infracis, pe-
rò, è un’”operazione di sistema”, con-
dotta sottotraccia. E questo spiega la 
reticenza del presidente della Provin-
cia. L’obiettivo, infatti, non è solo quel-
lo di rilevare il 38,18% di Cis come Pro-

vincia, ma di coinvolgere altri operato-
ri finanziari privati del Trentino in un’o-
perazione ancora più rilevante: acquisi-
re anche le quote di altri due soci priva-
ti che sono pronti a liberarsi della par-
tecipazione in Infracis.  Sono F2i sgr,  
che detiene il 26,307% del capitale, e 
Impresa Pizzarotti (13,756%). Trapela 
poco, per non dire quasi nulla, sull’ope-
razione. Ma questo è il disegno. E quan-
do si parla di “soggetti finanziari” del 
territorio, i  nomi sono una costante:  
Fondazione Caritro, Isa, Seac Finan-
ziaria, Itas Mutua, La Finanziaria Tren-
tina di Lino Benassi, che raccoglie i più 
bei nomi dell’imprenditoria locale. 

Alcuni di questi soggetti, come Isa e 
Fondazione Caritro, per altro, sono ri-
masti  pesantemente  scottati  dall’av-
ventura in Cis, la Compagnia Investi-
menti e Sviluppo spa di Verona a suo 
tempo capitanata dall’industriale Bru-
no Tosoni. Ad esempio, Fondazione Ca-
ritro ha visto svanire un prestito obbli-
gazionario da 10 milioni di euro, che 
oggi nel fondo rischi a bilancio pesa 
per 11,9 milioni. Cis aveva due rami: 
quello immobiliare, lacrime e sangue; e 
quello infrastrutturale (con Infrastrut-
ture Cis spa-Infracis) che invece ha con-
tinuato a macinare utili con le parteci-
pazioni in Autovie Venete (oggi Socie-
tà Alto Adriatico spa) e, soprattutto, in 
Autobrennero. Cassa del Trentino, in-
house della Provincia, ha sul tavolo la 
prima ricognizione fatta dai due advi-

sor cui si è affidata: Pwc per gli aspetti 
più prettamente economico-finanziari 
e Banca Finint per valutare la fattibilità 
dell’operazione di sistema. Sulla quota 
in vendita di Cis, infatti, Cassa del Tren-
tino, come gli altri soci, ha la prelazio-
ne. Ma meglio, molto meglio, sarebbe 
trovare un’intesa con gli altri venditori 
(F2i e Pizzarotti), per evitare che si met-
tano di traverso. Ecco perché il coinvol-
gimento di altre soggetti del territorio 
sarebbe doppiamente utile: per “gratifi-
care” F2i e Pizzarotti e per rendere an-
cora più “trentina” Autobrennero.

In questa operazione, Fugatti si gio-
ca i rapporti con Arno Kompatscher e 
quindi con la Provincia di Bolzano che, 

fino ad ora, ha dettato legge in diverse 
partite strategiche regionali, a comin-
ciare  dall’assetto  di  Mediocredito  
Trentino Alto Adige. Ma a spiegare la 
prudenza di Fugatti su Infracis è anche 
l’incertezza su Autobrennero. Gli advi-
sor hanno quantificato tra i 28 e i 32 
milioni il valore della quota di Cis. La 
prima  incertezza  riguarda  il  doppio  
contenzioso tra Autobrennero e gover-
no: sugli extraprofitti (lo Stato chiede 
509 milioni di euro) e sul mancato ade-
guamento delle tariffe di pedaggio (po-
tenziale  credito  di  oltre  100 milioni  
per Autobrennero). La possibile transa-
zione sugli extraprofitti vale tra i 200 e i 
250 milioni di euro. Se si arriva ad un 

accordo, in vista dell’udienza al Tar del 
Lazio del 3 aprile, sarà più facile deter-
minare  il  valore  di  Autobrennero  e  
quindi della quota di Infracis. Restereb-
be l’incertezza sull’ottenimento del rin-
novo della concessione di A22, che pre-
vede investimenti per 7,25 miliardi di 
euro. Nei prossimi giorni, il cda (in sca-
denza) di Cassa del Trentino approve-
rà la prima ricognizione fatta dagli advi-
sor. Poi, la giunta provinciale dovrà de-
cidere se passare alla fase due, quella 
dell’offerta di acquisto a Cis spa e di 
avvio della  trattativa vera e propria.  
Per la quale Cassa del Trentino, però, 
vorrà avere anche un parere preventi-
vo della Corte del conti.  Do. S.

La giunta Fugatti è chiamata a 
decidere sull’acquisto della quota
di Infracis, primo azionista privato
di Autostrada del Brennero spa

Fugatti prende tempo: «Fase delicata, no comment» 
Rilevando il 38% di Cis spa, la Provincia di Trento 
avrebbe la governance della società Autobrennero

In ballo i rapporti con Bolzano. Ma prima va risolto il 
contenzioso su extraprofitti e pedaggi di A22. Esborso tra i 
28 e i 32 milioni di euro, previo parere della Corte dei conti
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Obiettivo: coinvolgere anche 
altri soci trentini nell’acquisto

“Operazione di sistema” per Infracis
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