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Chem Chinaaun

Riassetto nell'azionariato, con Opa attesa a 15 euro

Antonetla Olivieri
Quel che ormai appare certo &

. che presto Pirelli avraun socio di
- maggioranza cinese, Chem Chi-
! na. Per i dettagli bisognera atten-

dere l'annuncio dell’Opa che pro-
babilmente arrivera lunedi, visto
che anche ncl week-end sono in

: programma i consigli delle socie-
' ti coinvolte in quello che si pro-

spetta come un NUOVo maxi-rias-
setto del gruppo dellaBicocca. Ie-
ri,aquantorisulta, sisonoriunitiil
board di Nuove partecipazioni e
quellodi UniCredit. Nel fine setti-
mana tocchera a Camfin e Coinv.
«Entroilweek-endsichiudex»:afi-

| neserataéarrivatalaconfermauf-

ficiale del presidente Pirelli Mar-
co Tronchetti Provera.
Il mercato si aspetta un’Opa su

" Pirelli da 7,1 miliardi, a 15 euro per

azione, anche se ierile quotazioni
hanno superato dislanciolasoglia
con un ulteriore rialzo del 2,21%
che ha portato il prezzo finale a
15,23 euro. Lo schema dell'opera-
zione - secondo quanto ¢ stato

. possibile ricostruire - sarebbe or-
i mai definito. In sostanza Camfin

dovrebbe vendere laquotadirife-
rimento di Pirelli a Chem China,
unaquotache agli attuali prezzidi

" mercato vale un po’ pit di 1,8 mi-

liardi. Parte di questi proventi-un

" po'meno Rosneft che monetizze-
. rebbe in parte linvestimento -
. verrebbero reinvestiti in una
. ICwco, partecipata a maggioran-

za dai cinesi, che materialmente
lancera I'Opa su Pirelli. Dopodi-

' che il titolo potrebbe essere deli-
| stato daPiazza Affariomenoase-

condadelle adesioniall’offerta.Se
sj arrivasse a controllare pilt dei
due terzi del capitale, la fusione

' conlanewcononquotatasarebbe

fattibile a maggioranza. In caso

contrario Pirelli continuerebbe a
esserequotata, allungandoitempi
delriassetto.

A questo punto lo schema sidi-
videsullapartedelleoperazionifi-
nanziarie, ma resta unitario nella
partedellariorganizzazioneindu-
striale.Icontatticonil gruppo chi-
mico cinese, un colosso da 70 mi-
liardi difatturato, riallacciati negli
ultimi sei mesi, si basavano sulla
ricerca da parte della Pirelli di un
partner asiatico per la divisione
delle gomme per camion, macchi-

Ilgruppo asiaticorilevera la
quota di Camfin e poi lancera
un’Opa con una newco
partecipata dai soci italo-
russiin minoranza

ne agricole e macchinari pesanti.
Chem China con Aeolus (che &
quotata) ha gid un’attivita nel
compartoche, unitaconladivisio-
ne camiondiPirelli, potrebberad-
doppiare di dimensioni ed espan-
dersi a livello internazionale, col-
locandositraiprimig-sproduttori
alivello mondiale, masoprattutto
elevare la qualita dei pneumatici
per imezzi pesanti che oggiin Ci-
na, a differenza di quanto avviene
in altri mercati emergenti come
per esempioil Brasile, cancorata-
ratasull’utilizzo per “unasolavol-
ta” (controle“tre vite” deiprodot-
ti pitt evoluti), cosa che provoca
seri problemi di smaltimento. Per
unire le due attivita occorre pero
primascorporare e societarizzare
ladivisione camion di Pirelli, pro-
cesso gia avviato che richiedera
almeno tutto quest’anno prima di

essere completato. Quindi si do-
vrebbe procedere con la valuta-
zione delle due societa e poi fon-
derle: il processo, appunto, risul-
terebbe pili spedito se Pirelli, che
continuera a controllare la joint
venture, non fosse quotata. Nello
schema base - in cui appunto l'at-
tualePirelliverrebberitiratadalli-
stino di Piazza Affari - la Pirelli
Tyre, dopo la separazione socie-
taria dalla parte “Industrial” e
quindi concentrata sui pneumati-
ci per auto e moto e in particolare
sul segmento “premium” a pili al-
to valore aggiunto, tornerebbe in
Borsa - orientativamente nel giro
di quattro anni- e il socio cinese si
lascerebbe diluire sottoil 50%, per
far spazio al mercato, restando
pur sempre il primo azionista del
gruppo con una quota assoluta-
mente maggioritaria,

L’accordo traisoci italo-russi,
dauna parte, e i cinesi, dall'altra,
assicurerebbe pero la governan-
ce inmano italiana, non solo con-
fermando ceo Marco Tronchetti
Provera per diversi anni, ma an-
chetuttoil team manageriale del-
la Bicocca che avrebbe la condu-
zione del business. Clausole sta-
tutarie impedirebbero anche in
seguito - a meno di procedere a
unasuccessivaOpatotalitaria-di
trasferire sede e ricerca & svilup-
po fuori dall'Ttalia.

Lo schema B-se non fosse cioe
possibile raggiungeré il quorum
perildelisting-preverebbetempi
pilt lunghi, ma con I'analogo
obiettivo di portare separata-
menteinquotazionelasocietadei
pneumatici per camion e lasocie-
ta delle gomme premium, en-
trambe sotto unaholding “Pirelli”
amaggioranza cinese.
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«Si chiude entro il weekend»

- Tronchetti



Il passaggio del controllo ai cinesi

Ilcambiamento della catena societaria

* L’ASSETTO ATTUALE IL PERCORSO
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; . Ri-quotazione Fusione con
tra qualche anno la controllata di
China Chemical
. ' R E L L l quotata in Asia

Il governo societario
\ L’accordo assicurerebbe il mantenimento
| de]la governance in mani italiane




carico

' CarloFesta

Un mega prestito da 8 mi-

- liardi di dollari, E questo il pre-
finanziamento targato Jp Mor-
gan che rappresenta, ormai da

- qualche settimana, I'impalcatu-
ra dell’operazione tramite la

' qualeicinesi di China National
. Chemical Corporation faranno
iloroingressonel gruppo Pirel-
liconilriassettodituttala galas-

' sia Camfin che girava attorno ai
; precedent azionisti: cioe Mar-
i co Tronchetti Provera, le ban-
che (Intesa Sanpaolo e Unicre-
dit), i russi di Rosneft e altri
- azionisti minori comeiRovatie
+ la famiglia Diaz Pallavicini. I1

- — —_—

prestitoda 8

mente complessa, della transa-
zione che porter 3] riassetto
della galassia Pirelli-Camfin,
dall’altro lato c’e i dietro le
quinte delle trattative che han-
10 portato a questo esito, Per
Unicredit Poperazione ¢ statg
seguita direttamente dall’am-
ministratore delegato Federico
Ghizzoni,edaiduetopmanager
Alessandro Decio e Davide Me-
reghetti. Ma & stato folto anche
il plotone degli advisor finan-
ziari al lavoro ormaj da diverse
settimane sul dossier. Perconto
di Pirelli si & mossa Ia struttura
di Lazard, che nej giorni scorsi

era a Mosca per bresentare 1a

<. Dal big Usail i

Da Jp Morgan e UniCredit

pre-finanziamento da 8 miliar-
didi dollari & il primo passo per
la successiva condivisione del-
Pimpegno finanziario con altre
banche. Unicredit si dovrebbe
infatti prendere carico di meta
del finanziamento, quindi do-
vrebbe sottoscrivere una cifrg
digmiliardisugli8 pre-garantiti

Per conto di Pirellisi & mossa
lastruttura di Lazard, mentre
il gruppo di Pechino, seguito
Rothschild, potrebbe farsi
affiancare da Bank of China

nanziamento preliminare, UniCredit si far3

dajp Morgan. Untemasul tavo-
lo del consiglio di amministra-
zione di Unicredit della tarda
serata di ieri. Successivamente
ilprestito,inunaprimafasesud-
diviso in parti uguali fra JpMor-
gane UniCredit, potrebbe esse-
renegoziato e condiviso con al-
tre banche in pool e la stessa In-
tesa  Sanpaolo potrebbe
intervenire con un finanzia-
mentoperunacifrapariaquella
di UniCredit. Al momento per
la banca guidata da Carlo Mes-
sina non sarebbe pero previsto
un consiglio per deliberare
I'operazione. Se questa & da un
lato la struttura, finanziaria-

della metéE% linea di cre

dito
.1

miliardj

struttura dell’operazione al-
Pazionista russo Rosneft, che
esce ridimensionatg nel suo
ruolo di socio, pressato dalle
sanzioni internazionali 3 Mo-
sca. Il nuovo socio portera la
bandiera cinese sullo storico
gruppo italiano con un impe-
gno finanziario e up ruolo di
azionista che non €ra riuscito a
Rosneft. Proprio China Natio-
nal Chemical Corporation, un
colosso da 7o miliard; didollari
di fatturato, sarebbe stato fin
dall’iniziointeressatoauninve-
stimento pesante ip Pirelli e
avrebbe battuto I3 concorrenza
delle altre conglomerate asiati-

che. Ad assistere Ia conglome-
rata di Pechino su] dossier, che
potrebbe essere affiancata da
Bank of China nell'operazione,
sarebbe stata la banca d’affari
Rothschildconun teamguidato
dall'amministratore delegato
in Italia Alessandro Daffing,
Ora, definita Parchitettura fi-
nanziaria, si attende che il rias-
settoentrinel vivo: conjl trasfe-
rimento dellintera partecipa-
zione detenuta da Camfin a un
brezzo diis euro per azione a
unasocietaitalianadinuoyy co-
stituzione, controllaty daChina
National Chemical Corpora-
tion, conun contestuale reinve-
stimento di Camfin in questa
societa. I’opa avverrs poi allo
Stesso prezzo.
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Anche il fondo Bohai pronto a fornire supporto a China national chemical corporation

Fondi cinesi a sostegno del deal

Rita Fatiguso
PECHINO. Dal nostro corrispondente

do adesso: emissari della

societa spediti a Mosca, il |

chief financial officer di Pi-
relli segnalato a Pechino
una decina di giorni fa, la
piazza in cui, oggi, circola-
no le risorse finanziarie.

Per non parlare del ruolo di :
Safe, l’autorita per la valuta !
estera che siede a lato di:

People’s Bank of China e
ché 'su un simile deal non
potra non dire la sua.

I tempi sono cambiati in
fretta.Supittampiascala, éla
Cina, adesso, a garantire os-

sigeno, attraverso una serie !
di alleanze monetarie e fi- |
nanziarie, alla Russia, stran- :
golata dalle sanzioni econo-
miche. Nulla di strano, dun- ;
que, che I'ennesimo riasset-
to Pirelli passi dalla capitale :

! cinese: mentre in Europa si
! tengono riunioni per dise
" na a nuova geopoli- |
tica riporta indietro |

7 le lancette dell’oro- :
logio a quando la Cina, e |
non la Russia, era la candi- |
data al ruolo di partner di |
Pirelli, quinto gruppo al !
mondo nelsettore pneuma- !
tici. Sappiamo come ¢ anda- |
tae,anche, come staandan- |

gnare le nuove architettur
societarie, in Cina, infatti,
tutto un gran movimento d
fondi di investimento, d
quelli destinati a fornire i
carburante all’operazioned

ingresso in Pirelli di China ;

national chemical corpora

Undecimo quasi del
fatturato Pirelli scaturisce
dal distretto della gomma,
a Yanzhou, dove cisonole
due fabbriche modello

tion nell’azienda. Tra quest
c’¢ilfondo Bohai,uncolosso
della finanza conunastazza
nel suo campo, pari a quella
di China Chem. E se que
st’ultima realtd rilevasse
P'intera partecipazione dell
russa Rosneft, oggi contito
lare di Camfin che controll
Pirelli,noncisarebbedame

ravigliarsi,la Cina ¢ in pieno :
Go global, mentre un deci- !

mo quasidel fatturato Pirell

- societa con una capitaliz-

zazione di borsa da 7,5 mi- :
iardi di euro, quindi “picco- !
o” per il mercato locale -
caturisce dal distrettodetla !
gomma, a Yanzhou, nello |
Shandong, dove ci sono le |
due fabbriche modello e il :

partner industriale.

«La cosa pitl importante &
: conoscere se stessi e, quin- |
di, avere una migliore com-
{ prensione degli altri, facen- |
- dosceltecoerenticonlaloro |
capacita». Con simili frasia |
- effetto Marco Tronchetti :
i Provera ama parlare alla
i stampa economica cinese: |
unghe, ricorrentiinterviste !
n cui ama snocciolare la fi-
osofia dell’azienda. Posi-
jonata nel segmento alto: :
Ferrari, Lamborghini, Ma- ;
serati, marchi amatissimi |
dai cinesi. Orientata a in- :
vestire: in ricerca, nell’in-
remento della partecipa- ;
ione al 9o% nella joint
venture, nell’allargamento !
della rete di vendita alle |
citta diterza-quartafascia,
ino alla cifra di tremila i
{ punto di vista industriale -

punti entro I’anno.

Ma i tempi cambiano e la
Xiang
Hanxue, esperto del settore |

profeziona di

di Forward business intelli-
gence, secondo il quale «la
Cina entro il 2015 rafforzera

la leadership nel settore, :

conoltressomilionidiunita !

di pneumatici» , val bene
unarevisione.

Come pure la quota di un
milione e mezzo di auto di
lusso circolanti entro que-
st’anno. Tra politica di au-
steritd imposta dal Gover-
no centrale e il rallenta-
mento economico, per la
primavolta Lamborghiniin
Cina ha registrato una fles-
sione del 7% nelle vendite,
una cosa mai vista.

Se il mercato di alta fascia
aveva preso I'abbrivio, oggi
le prospettive sono pitireali-
stiche. ’aumento irreversi-
bile del costo del lavoro uni-
to a quello delle materie pri-
me, la rivalutazione del ren-
minbi rappresentano per

una societa come Pirelli che |
a quell mercato vuole rap- |

portarsi, un fattore di ri-
schio. L’avanzata di un forte
partner cinese anche dal

non potra che funzionare da |

ammortizzatore.
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salgono del 2,21% a un prezzo di 15,23 euro, valore che incorpora il dividendo

Iltitolo sopra il prezzo presunto di Opa

Marigia Mangano

Inattesacheigrandisocidi
Camfin alzino il velo sui detta-
glidelmaxiriassetto che porte-
rail socio cinese China Chemi-
cal a detenere il controllo del
gruppo Pirelli, il primo verdet-
i todiBorsaelampante:ilprezzo
di 15 euro dell’offerta pubblica
di acquisto che il socio asiatico

C'e chivedrebbe un'esclusione
delmercato dal progetto
“industriale relativoallo
scorporo della divisione
truck da quellaauto

| siapprestaalanciare conisoci
italiani sulia Bicoccanonbasta.
Lacronacadipiazza Affaricon-
ferma, per ora, la tesi. Nella
giornata di ieri le azioni Pirelli
hanno viaggiato costantemen-
i tesoprail valore di15 euro, toc-
- candoun massimo di15,81 euro,

per poi chiudere in rialzo del
| 2,21%a15,23 euro perazione (va-
lore che incorpora il dividen-
do). Quanto serve per portare
la capitalizzazione della Bicoc-
caay43imiliardidieuro.Cidsi-

gnifica che la quota in mano a
Camfin, pari al 26,2%, vale oggi
1,9 miliardi e per conquistare il
restante capitale ne servono al-
meno altri 5 di miliardi.

Solo speculazione o movi-
mentilegatiallerealiprospetti-
vedelgruppo? Entrambiifatto-
ri, secondo gli addetti ai lavori.
Perché se daun lato la scelta di
passare dal mercato attraverso
un’Opa € comunque letta posi-
tivamente, dall’altro lato non si
comprendono alcuni aspetti fi-
nanziari e industriali, Partendo
dalla decisione di mettere in
piedi un’Opa volta al delisting
della Pirelli.

In estrema sintesi, ieri in Bor-
sacircolavano due letture diffe-
rentisull'impianto del riassetto.

La prima interpretazione
ruotaintornoalle realiintenzio-
nidegliazionisti, vecchienuovi,
della Pirelli. Se I'obiettivo con-
creto fosse quello di delistare il
gruppo degli pneumatici, pro-
babilmente il valore dell’offerta
sarebbe stato pitialto. Inpratica
-¢latesi-c’@unaconcretapossi-
bilita che la nuova cabina di co-
mando che siapprestaaentrare
in forze nel libro soci di Pirelli
puntiaunaquotapitialtarispet-
to all’attuale 26,206. Magari al

50%,madicertononal delisting,

La seconda interpretazione,
piliaccreditataapiazza Affari, &
che alla luce dei dettagli finora
emersi sul riassetto, il mercato
“non gradisca” I'esclusione dal
progetto industriale relativo al-
lo scorporo della parte truck.
Secondo le indiscrezioni trape-
late finora, infatti, dopo il deli-
sting di Pirelli 'obiettivo sareb-
be quello di scorporare la divi-
sione truck, quella legata agli

Pirelli

Andamento deltitolo a Milano
02/01
16

20/03

Chem China avra la maggioranza della newco nel cui capitale saran

————

no ancheitalianier

pneumatici per i camion, dalla
divisione auto e moto. In altre
parole Pirelli si trasformerebbe
inunasocietapuradi pneumati-
ci consumer premium. E il deli-
sting agevolerebbe tale percor-
so restringendo i tempi di ese-
cuzione. Ma qui ¢ il punto. In
questo caso,ovverodiscorporo
del truck, il gruppo della Bicoc-
casiavvicinerebbe a gruppi co-
me la finlandese Nokian, con
valutazione differenti. Basti
pensare che secondo alcuni cal-
coli,applicandoimultiplidiNo-
kian all’ebitda della parte con-
sumer del gruppo Pirelliil valo-
re del gruppo potrebbe salire fi-
no a 6 euro per azione. Perché
allora-¢lacriticache arriva dal
mercato - non far partecipare
tutti i soci, e non solo quelli di
controllo, a questa creazione di
valore? In proposite si ripiorta

- lesempiodi Fiat-Ferrari, con lo

scorporo del Cavallino in via di
definizione. Come dire: il rialzo
delprezzo in Borsa del titolo Pi-
relli sopra il valore dell’offerta
di15 euro & letto come larichie-
sta del mercato di rivedere al
rialzo I'Opa, girando anche ai
socidiminoranzaunaparte del-
lafutura creazione divalore.
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Pronta I'Opa cinese su Pirelli

Riassetto con offerta a 15 euro. Tronchetti: si chiude nel fine settimana

= E ormai tutto pronto per 'operazione
che portera Chem China al controllo di Pi-
relli. «Sichiude entroilweekend» ha assicu-
ratoieri Marco Tronchetti Provera che con-

tinueraafar parte dellacompagineazionaria
restando ai vertici del gruppo. Nella newco

di cui i cinesi avranno la maggioranza, oltre
aisociitalianiresteranno ancheirussidiRo-
sneft. L'Opa per I'eventuale delisting do-
vrebbe essere lanciataa 15 euro per azione.
Servizl » pagina s

«l.

¥ Italia ha bisogno di aziende forti,

nondipoteriforti». Eral’u genna-
io del 2006, circa un anno prima di uscire
da Telecom Italia, quando Marco Tron-
chetti Provera decise di aprire cosilasua

di Alessandro Plateroti

alle spalle.

VENDERE PER CRESCERE

intervista al Sole24Ore. ’estate rovente
delle scalate ad AntonVeneta e Bnl e del-
I'assalto al Corriere della Sera era ormai

Continuz » paglna s



«pressioni», stacercandodiuscire,

ElaPirelli? Per sua fortuna, e per
lafortunadeisuoiazionistigrandie
piccoli, il pitt grande gruppo italia-
nonelsettore deglipneumaticitor-
ndad essere gestito a tempo pieno |
daTronchetti Provera, il cuj impe- |
gnoprioritariodiventdimmediata- :
mente l'evoluzione della Pirelli in
azienda multinazionale con bage |
italiana: grazie agliinvestimenti in
Russia e Sud America, alle joint :
venture e agli accordi internazio-
na]j,Tronchettihaportatoal94%la :
quotadiproduzioneefatturatorea. -

lizzati all'estero dall'azienda della
Bicocca, attraendo cosi non solo
linteresse di grandi investitori in-
ternazionali (oggirappresentano ]
46 del capitale Pirelli) ma anche
quelladeicolossiindustriali dei Pa-
esi emergenti, prima i russi di Ro-
snetteoggiicinesidella ChemChi-

na. k difficile stabilire se Ia frase ;
«aziendeforti, nonpoterifortin fos- .
sesolounagenericariflessionefilo-
soﬁcasuifuturodelcapitaljsmoita— :

h'ano,oqualcosadimoltopiilperso- :
nale, profondo e concreto. Certo ¢ |
cheﬁlpropﬁoapartiredaqueglian— :
ni - vigilia della grande crisi finan-

ziaria ed economica mondiale del

2007~ che il monito dell imprendi-

tore milanese comincid a concre-

tizzarsi come unasorta di profezia :
rimasta inascoltata: i pattidisinda-

catochegiravanointornoaMedio- |
banca cominciarono a sciogliersi
unodopolaltro,cosicomelescato- |
le cinesi e soprattutto quel tessuto |
di rapporti chiamato capitalismo :
relazionale che avevatenuto insie- |
me l'industria e la finanza italiana
(non senza danni) fin dal dopo- !
guerra.llproblemaveroéchelase- |
condapartedella“profezia”¢anco-
rainaltomare:unachiaradivisione :
deiruolitrapolitica eindustria, una
classe politicacoesa e determinata
nellamodernizzazione del Paese ¢
soprattuttoingradodiaiutareleim- |
prese a diventare «aziende fortiy, :
Chi ci & riuscito, come Ia Pirell; di
Tronchetti o la Fiat-Fea di Sergio

asuTronchetti, la Pirellj e :

/3 Telecom cominciava a |
¥ ~%.montare una pressione
che si sarebbe poi rivelata ben pilt |
pericolosa dei rastrellamenti dj
azioniResdapartediStefanoRicuc- |
cie Giampiero Fioran, quelladella
politica. Come finirono poile cose :
10to a tutti: Tronchetti respinse i
diktat del Governo sullo SCOrporo :
della rete Telecom e fu costretto a |
vendere le quote nella compagnia, |
mentrelastessaTelecom, chefinoal :
2006aveva cercato inognimododi
restare «azienda fortex, sprofondp
inunacdsisocietaﬁaedimercatoda
cui solo ora, tra vecchie e nuove

Alessanqro
Plateroti

Vendere
per crescere

¢ Marchionne,lohafattosenzaavere
| un sistema-Paese alle spalle, con-
* tandosullapropriacredibilitaesul-

" ¢ le risorse dell'azienda e dei suoi

: azionisti. Per avere aziende forti, e
soprattutto per avere aziende m
¢ grado di diventare pii1 graqdj e pujl
¢ forti det loro concorrenti esteri,
! nonbasta solo un buon manager 0
{ unbuonimprenditore: serveunsi-

P T N

stema-Paeseingradodimigliorarsi (
conleriforme strutturali, di favori- |
re e sostenere l'internazionalizza-
zionedellesueimpreseesoprattut-
to-vistala cronicamancanza diri-
sorse pubbliche - di aprirsi al mier- "
cato con serie privatizzazioni e f
vere liberalizzazioni. In altre paro- |
le,sesivoglionoaziendecompetiti- |
ve ¢ si vuole davvero evitare che [
una dopo l'altra le nostre imprese |
vengano vendute all'estero, biso- ‘
gnachel'industriaitaliana sia mes- ‘
saingrado direcuperare competi- |
tivitasuscalamondiale. Oggisipar- |
ladellavenditadellaPirelliaicinesi,
delriassettodi TelecomItaliaedel-
lafugaall'esterodella Fiat, mainre-
altalo shock dell'industria italiana
hacolpitotuttoilsistemanellostes-
somomento. Ein particolarelapic- |
cola media impresa, L'ingresso ‘
nell'euro, con la fine delle svaluta- ‘
zionicompetitive, 'esplosione del- |
la competizione asiatica e dell'Est
europeo e i cambi generazionali
hanno causato untriplice shock da ‘
cuigliimprenditoristanno cercan- i
do faticosamente di uscire. In que- |
stosenso,lindustriaitalianahaper- |
sino smesso dilamentarsi per I'as- '
senzadiunaverapoliticaindustria- i
le: la Pirelli, la Fiat e tante altre
imprese hanno solo bisogno di es-
 sereaiutateinterminidicompetiti-
. vitddelsistema-Paese.Lacompeti-
. tivithévalutareleareeincuiil Paese
- pud dare il meglio, migliorare il li- |
: vello delle infrastrutture e il siste-
| maamministrativo. Competitivita
¢ attrarre investimenti. Come di
fatto & accaduto ora per la Pirellie |
per Tronchetti, le cui scelte
sull'azienda meritano profondo ri-
spetto:eancheseicinesiavrannoil
cotrollodelcapitale sarailmanage-
ment attuale a gestire ancora il
gruppo, eitalianarester sialasede
dellaPirellisialasuatecnologia. |
Molti si faranno a questo purito |
unadomanda: mase laPirelli é riu- |
scita ad affermarsi come azienda |

forte, perché mai Tronchettihade- |

cisodivenderlaall'estero? Larispo- ’
|
1
|
|

sta ¢ facile: per l'entita dell'offerta,
ovviamente, ma soprattutto per
metterla in condizioni di crescere
ancoradi pity, farla diventare parte
di una realta globale in cui possa ‘
svolgereilruolo di predatore e non
quello di preda. Un pd come sta fa- |
cendoMarchionne perla Fiat. Non }
tuttisaranno d'accordo. Masu que-
stitemi & facile scegliere le scorcia- J
toie, scivolando su posizioni mora-
listiche. L taliahalapossibilitidire- |
cuperare terreno, cosi come hanno P
dimostratoigrandirilanci che han- r
\

no segnato la nostrarecente storia
industriale,come quellidi Pirelliodi
Fiat. Bastanonremare contro. ‘

QRIPRODUZIONE RISERVATA

L I b sy e wnp S

A i e e O o8 B a2



—_— _

]

Chem China in Pirelli

‘Sede, ricerca e management restano italiani:

S 3792005 p2

| Antonella Olivieri

L'ultimo baluardo a difesa
delPitalianita di Pirelli & appeso

| alla perizia degli avvocati. Patti
intricatissimi, da tradurre in ci-
nese, ma anche in russo - visto
che gli interlocutori al tavolo
con Marco Tronchetti Provera

) & C. sono il prossimo socio di
| maggioranzaChem Chinaelul-
timo partner internazionale
Rosfneft - che cercano di far da
contraltare con la governance
alla potenza dei capitali emer-
’ genti. Pirelli gia oggi & poco ita-

lianasesiguardaaproduzione e
’ mercatidisbocco: suentrambi i

frontilo & appena per il 6o6. Nel-
| l’azionariatostabileloésoloper
il 13%. Troppo poco per difen-
dere l'azienda dalle mire dei
concorrentiche, dato che il set-
tore delle gomme ormaié molto
concentrato a livello mondiale,
se riuscissero a conquistare la
Bicocca, per motivi Antitrust,
dovrebbero necessariamente
rinunciare a “pezzi” della pre-
giata preda, inglobando solo il
possibile. Scenario per nulla ir-
realistico considerato che Pi-
rellierelativamente piccolaper
capitalizzazione di Borsa (Con-
tinental viaggiaaoltre 45 miliar-
di, Bridgestone a 30, Michelin
quasi a 17) e che Rosneft, alle
prese con le difficolta dell’em-
bargo alla Russia, non avrebbe
potuto intervenire per organiz-
zare ladifesa.
| Affidarsi all'abbraccio cine-
se, con la rinuncia all’'ultima
parvenza diitalianita della pro-
 Prietd, sarebbe stata - a quanto
| risulta - anche una mossa per
. mettere al riparo l'azienda dal
 rischio “spezzatino™ unanno fa
' levocidavanoin movimento la
tedesca Continental, oggi sul
| mercato circolavano anche al-
- tre ipotesi. Il passaggio della
maggioranzainmanicinesié un
' dato di fatto perche comunque
vadano le cose ChemChina sa-
ra sempre I'azionista prepon-
derante della Bicocca. L'accor-
do pero & stato fatto a condizio-
ne di preservare Pessenza del-
litalianitad di Pirelli: sede e
cervelloinItalia. Vale adire ge-
stionedelbusiness,ancheperla
parte che riguardala joint nelle
gomme per camion e macchi-
| nari pesanti, al management di
’ Pirelli e ricerca & sviluppo in
J
|
|

i
]
|
|
]
I

|

Italia. Presidi da inserire nello

statuto societario con la mag-
gioranza bulgara del 9o9% per
Ppoterli cambiare. Il che signifi-
ca che il baluardo all’essenza
dell'italianita resistera fino a
quando ci sara qualcuno in Ita-
liainteressatoafarlovaleree fi-
no a quando i cinesi saranno
convinticheilmarchiodel “ma-
deinTItaly”siaunvalore aggiun-
to e non invece un vincolo da
eliminare. Percentuali che do-
vranno passare la ratifica dei
consigli che si stanno susse-
guendoinquestoweek-end, ma
sulle quali & gia stato raggiunto
un sostanziale accordo.

Nello schema dell’operazio-
ne in cantiere - i dettagli si do-
vrebbero conoscere luneds,
presumibilmente prima della
riapertura dei mercati - Ia co-
stante & che Chem China avra
comunque la maggioranza. In

Incaso di adesione totalitaria
Chem Chinaavrail65%,
gliitalianiil22,6% e Rosneft
i112,4% - Senza delisting
icinesinella newco al 51%

percentuali variabili a seconda
dellesito dell’'Opa che sara lan-
ciata da una newco a maggio-
ranzacinese, conla componen-
teitalo-russain minoranza.

Nella fase iniziale Chem Chi-
na rilevera la quota di riferi-
mento di Camfin in Pirelli per
una cifra intorno a 1,8 miliardi:
tolti 400 milioni di debito (che
sararimborsato), restano1,4 mi-
liardi. Rosneft ne tratterrd una
parte ereinvestirail resto insie-
me ai soci italiani (Ia cordata
privati-banche guidata da
Tronchetti) nella newco che
lancera I'Opa a 15 euro, per un
controvaloretotale di7,1 miliar-
di. Nella newco, Chem China
mettera 2,2 miliardi di equity, la
compagine italo-russa circa 1,1
miliardi (cioé i proventinettiri-
sultanti dalla vendita della quo-
tadi Camfin).

Nell'ipotesi in cui 'Opa rag-
giungesse il 100% delle adesio-
ni, Chem China avrebbe il 659
del capitale, I'ex Camfin il 359%
cosi suddiviso: la compagine
tricolore al 22,6% - miracoli del-
la finanza, pil1 del 139 che ha in

mano oggi - e Rosneft con lare-
stante quota del12,4%.

Seinvece I'Opa non riuscisse
araccogliere latotalita del capi-
tale la Pirelli farebbe capo alla
newco, nella quale ci sarebbe
unasostanziale pariteticita trail
socio cinese ¢ il blocco italo-
russo: 51% al primo, 499 agli al-
tri.Inquesto casoPirellipotreb-
be essere delistata o meno a se-
conda che la maggioranza rag-
giunga o meno la percentuale
dei due terzi del capitale suffi-
ciente a consentire la fusione
conlanewco non quotata.

La composizione del board
dovrebbe variare di conse-
guenza a seconda dell’esito
dell’Opa e quindi delle percen-
tuali di capitale azionario in
mano ai due blocchi.

Nel casoin cuifosse possibile
ritirare Pirelli dal listino di Piaz-
za Affari, il processo diriassetto
post-Opa marcerebbe pii1 spe-
dito.Inognicasosiavrila sepa-
razione tra una societa dei ca-
mion destinataafondersiconla
quotata Aeolus che fa capo a
Chem China e una societa delle
gomme auto e moto concentra-
ta nel segmento d’alta gamma
“premium”. Quest’ultima tor-
nerebbe in Borsa dopo quattro
anni (forseaLondra), conicine-
si che scenderebbero sotto il
50%, pur restando sempre il so-
cio maggioritario. Nel caso in
cuicifosseil delisting di Pirellia
seguito dell'Opa, ma per qual-
che motivo “Pirelli Tyre” non
fosseriportatain quotazione al-
lora ci sarebbe il diritto (sotto
forma di un’opzione put) degli
altrisocirimastinelcapitaleari-
vendere le loro quote a Chem
China allo stesso prezzo del-
'Opadioggi, presumibilmente,
appunto, intorno ai s euro.

Allo stato pare non si regi-
strino defezioni nella variega-
ta compagine tricolore che ac-
compagna Tronchetti a se-
guirlo anche in quest'ultima
avventura.Selascommessain-
dustriale dellajoint cinese peri
camion si rivelera azzeccata e
se le gomme premium da sole
spuntassero multipli pilt altiin
Borsa, ci sarebbe sen’altro an-
corada guadagnare. Con qual-
che tristezza per i limiti del si-
stema-Paese, ma questa ¢
un’altra storia.
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servira oltre i1 90% del capitale per cambiare
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~ Prede e predatori
‘nel nuovo capitalismo

diPaolo Bricco

¢ avicenda Pirelli ha un valore paradigmatico.
5. La sua acquisizione da parte di Chem China
rappresenta la definitiva uscita dal Novecento
industrialeitaliano. El'ingressonelle nuove map-
pe di un capitalismo globalizzato in cui Europa e
Cinasiaffrontanocondurezza.

Fra tentativi di internazionalizzazione e difesa del controllo

E la fine di quel capitalismo familiare

chebloccoideal D

A2t 22f3is %

di Paolo Bricco

; operazione sancisce la fi-
ne di un secolo lungo se-
4 gnato per il nostro Paese
dalla capacita di essere uomini di
fabbrica e da una spinta all'inter-
nazionalizzazione che hanno
sempre dovuto fareiconticonun
capitalismo familiare interessato
al controllo dell'impresa e dotato

di minori capitali rispetto ai con- |
correnti stranieri. Un profilo, :

dunque, molto italiano. Mal'ope-
razionediChem ChinasuPirellie
anchel'ulteriore provadel nuovo
confronto fra grandi aggregati

politico-territoriali, in cui il nuo-
vesoggettofortedellaglobalizza-
zione -la Cina - sceglie di assimi- :
lare pezzi tecnologici e manifat- :
turieri occidentali, secondo scel-

te di politiche industriali a cui
invecel’Unione Europea-lacera-

ta da micro politiche nazionali - :

non riesce a replicare. Qualcosa
che, dunque, riguarda tutta 'Eu-
ropa. «Questo episodio - riflette
Franco Amatori, decano degli
storici economici della Universi-
ta Bocconi - si iscrive in una vi-

cenda di lungo periodo in cuila :
spintaacrescere suimercatieste- :
ri, essenziale fin daghi anni Cin- }
quanta vista la piccola dimensio- |
ne del mercato italiano, ha sem- |
preavutoun frenoin due caratte- |
i Pirelli e alla Pirelli degli anni Set-
tanta e Ottanta - «assolutamente |

ristiche del nostro capitalismo

nazionale: Pansiadicontrollodel-

. la famiglia fondatrice sullimpre- |
. saeimezzifinanziariinferiorialle
: ambizioni». Franco Amatori, che |
ha avuto modo di raccogliere la :
testimonianzadiLeopoldoPirelli
poco prima della sua scomparsa
otto anni fa e che poi haavuto ac- |
cesso al suo archivio, ricorda il :

passaggio a vuoto del1971. Allora
si arrivo a pochi centimetri dalla

fusione fra Pirelli e Dunlop. In :

quel passaggio storico Michelin

Dopo le trattative in Germania
e Gran Bretagna, Pirelli puntd
sullamericana Firestone
masiarrese allaricca offerta
della giapponese Bridgestone

aveva il predominio commercia-
le e tecnologico. L'operazione Pi-
relli-Dunlop aveva una significa-
tivaragioneindustriale:iprodotti
erano complementari. Ma
Dunlop aveva un azionariato dif-
fuso. Era una public company.
«Leopoldo - rammenta Amatori

- non se la senti di vedere lasua |

quotadiluitainunanuovaimpre-
saincuiavrebbefaticatononaco-
mandare, ma anche solo a deter-

minare l'indirizzo strategico». |
C’¢la questione del desiderio del

controllo.Ec’¢iltemadeisoldi. Ai

centralinel sistemadiMedioban-
: rispettando il principio di condi-

ca», secondo Giandomenico Pi-

luso, docente di Storiadiimpresa :
all’'Universita di Siena - non si at-
taglia il giudizio severo che, su !
quel mondo ormai prossimo |
all'autunno, avrebbe formulato :
nel1991 Napoleone Colajanni nel
! saggio pubblicato da Sperling & :
Kupfer “Il capitalismo senza ca- |
pitale”. Ma, di certo, Leopoldo :
comprese la differenza delle re-
gole e delle misure in gioco quan-
. donel1988 provdadacquisirene- |
gli Stati Uniti la Firestone. Un |
mondo - fra Akron in Ohio, Chi- :
i dership familiare e societaria di

cagoe Wall Street -in cuinonva

! leva la frase di Enrico Cuccia «le

azioni si pesano, nomn sicontano».
Il tentativo di scalata falli per I'of-

 fertadei giapponesi di Bridgesto-
. ne, di gran lunga migliore sotto il
. profilo finanziario. 11 tema della
capacita finanziaria al servizio !
 terni e di internazionalizzazione. |

dell’espansione internazionale -
cruciale in ogni periodo storico,
anche quando i mercati erano pit

chiusi come negli anni Ottanta - :
rappresenta una continuita di

lungo periodo perlaPirelli,chein
questo appare davvero paradig-

matica della fisiologia del nostro :

capitalismo. Fra il 1990 ¢ il 1991

impresa italiana imposta una :
scalataallaContinental. Unaope- ;

razione che non ha una origine
ostile. «Dopounafaseiniziale po-

sitiva - sottolinea Amatori - ine- :
goziati prendono una brutta pie- :
ga non soltanto quando Pirelli :

[

unlop e Continental

mostra di volere comandare non

visione del potere proprio del ca- :
pitalismo renano, ma soprattutto
quando la proposta finanziaria :
viene formulata parteindenaroe
parte conferendo la Pth, la hol- :
ding quotata ad Amsterdam che
racchiudeva delle attivita inter- :
nazionali. A quel punto, il sistema '
tedesco,formatoinparticolareda :
Deutsche Bank, da Volkswagene
daBmw, diceno». Nellacontinui-
ta di lungo periodo, gli anni No-
vantaeglianni Duemilasonostati
segnati sul piano micro dallalea-

Marco Tronchetti Provera che,
nonostante il vulnus rappresen-
tato dallinvestimento in Tele-
comItalia, haperversatoinPirelli

* nellastrategiadirisanamentoedi

sviluppo, di razionalizzazione |
delle procedure e dei processiin- :

Questa consistenza industriale :
ha fatto il paio con il binomio for- :
mato dal controllo della societa :
attraversocatenesocietarieedal- |
laricercadiinvestitoriingradodi
apportare,appunto,nuovicapita- |
li. Una ricerca di nuovi capitali, |
all'interno delleragioniedegliin-
teressi sia della famiglia che del- :
I'impresa,cheallafinehaappunto
portatoallarrivo dei cinesi. Inve- |
ce, sul piano macro, nella dialetti
cafraparticolare egeneralefragl
annj Ottantae glianni Novantain :
Europa & successo qualcosaicui |




- effetti perdurano ancora oggi. E
¢ che mostranole cause dell'assen-

i zadiunarisposta sistemica euro-

Iltentativo difusione con Dunlop
= Nel1971siarrivoaun passo
dallafusione Pirelli-Dunlop, due
aziende che avevano prodotti
compementari. L’assetto societario
era pero differente: Dunplop era

: una public company. E Leopoldo

. Pirellinonse la senti veder diluita

: lapriopria quotainunbigche

: avrebbefattofaticaa governare.

LascalataaContinental

= Trail1990eil 1991 Pirelliimpostd
una scalata non ostile su
Continental. I negoziati, dopo una
primafase costruttiva, preserouna
brutta piega quando Pirelli mostrd
divoler comandare non rispettando
il principio di condivisione del
potere proprio del capitalismo
renano dando vigore all’opposizione
diDeutsche Bank, Vwe Bmw.

i pea-diqualunquegenere,benin-
! teso-difronteaunaCinachepro-
i cede, rispettando le regole del

mercato, come un cingolato, in

! questo come in altri casi. Fra il

1985 e il 1994 Jacques Delors da
presidente della Commissione
Europea prospetto lanecessita di
politiche industriali comunitarie.
«Ilsuo consigliere Alexis Jacque-
min - nota Franco Mosconi, do-
cente di Economia industriale al-

! I'Universita di Parma - dimostrd

che era necessario abbandonare
politiche industriali difensive su
base nazionale. Isingoli Stati pre-
ferirono, invece, procedere mau-

. tonomia. Il risultato ¢ che, oggi,
{ manca una politica industriale
| comunitaria, allinterno della
¢ quale simuovano i grandi gruppi
. industriali come Pirelli, che non

sono italiani, ma europei». Che
non erano italiani, ma europei,
viene da dire. Dato che, ora, sono
cinesi. «Pirelli doveva crescere.
Avevabisogno di capitale nuovo,
per aprire per esempio un merca-
to come quello cinese che, fra il
2020 e il 2025, varra quanto quello
europeoy, afferma Roberto Cra-
pelli, amministratore delegato di
Roland Berger Italia. Che aggiun-
ge: «Non ha pili senso parlare di
Paesi. Ormai il confronto & fra
piattaforme produttive di grandi
dimensioni, soprattutto alla luce
delle nuove tecnologie Industry
4.0. Dunque, anche le policy de-
vono misurarsi su queste scale. [
cinesi simuovono con decisione.
L'Europanon sempre sa che cosa
vuole dalla sua identitd manifat-
turiera».EsenonlosalEuropa, fi-
guriamociI'Ttalia.

©RIPRODUZIONE RISERVATA



