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ChernChinaaun
Riassetto nell'uionariato, con opa attesa a 15 euro
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Antonella 0livieri

Qud che ormai appare certo è
che presto Pirelli avrà un socio di
maggioranza cinese, Chem Chi-
na. Per i dettagli bisognerà atten-
dcre l';uinuncio dell'Opa che pro-
babilmente arriverà lunedì, visto
che anche ncl week-end sono in
pr,-rEmma i consigli delle socie-
tn coinvoite in quel lo che si pro-
spctta come un nuovo maxi-rias-
setto del gruppo dellaBicocca. Ie-
ri, a quanto risulta, si sono riuniti il
htrrr ld di Nuove partecipazioni e
quello ditJniCredit. Nel fine setti-
mana toccherà a Camfin e Coinv.
<Entro ilweek-end sichiude>: afi -

ne serata è arrir.ata 1a confermauf-
ficiale del presidente Pirelli Mar-
co Tronchctti Provera.

IÌ mercato si aspetta un'OPa su
Pireili da 7,r miliardi, a 15 euro Per
azi(ìnr. dnche se ieri  le quotazioni
hanno superato di slancio lasoglia
con utr ulteri trrc r ialzo del z,zt 'o
che ha portato tI prezzo fìnale a
rj,23 euro. l,o schema dell'oPera-
zionc - secondo quanto è stato
possibile ricostruire - sarebbe or-
mai definito. In sostanza Camfin
dovrebbe vendere la quota di rife-
rimento di Pirelli a Chem China,
una quota che agli attualiprezzi di
mcrcato vale un po' piìr di l8 mi-
liarJi. Putc di qucsti proventi - un
pt ' '  rncnu Rosncft cl tc munetizze-
rebbc in parte f investimento -

\ ' t r r rcbber t l  r ' c inves t i t i  in  una
rrc',r'cu. plrtecipata a maggioran-
za dai cinesi, che materiaimente
lancerà I'Opa su Pirelli. DoPodi-
chè il titolo potrebbe essere deli-
statc daPiazzaAffari o meno a se-
corrda delìe adesioni :ùl'offerta. Se
sl :ririvrsse a controllare piìr dei
due lerzi deì capitale, la fusione
con la rri:wco non quotata sarebbe
iattibilc a maggioranza. In caso

contrario Pirelli continuerebbe a
essere quotata, allungandoitemPi
del riassetto.

Aquesto puntolo schemasi di-
vide sullaparte delle operazionifi -

narziarie, ma resta unitario nella
parte dellariorganizzazione indu-
striale. I contatti conil gruppo chi-
mico cinese, un colosso da 7o 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-

i i:i i: i.,ririi;l; rl riii:

Ilgruppo asiatìco riteverà [a
quota di Camfin e poi [ancerà
un'0pa con una newco
partecipata dai soci italo-
russi in minoranza

ne agricole e macchinari Pesanti.
Chem China con AeoÌus (che è
quotata) ha già un'attività nel
comDarto che, unitaconladivisio-
ne cimion di Pirelli, potrebbe rad-
doppiare di dimensioni ed esPan-
dersi a livello internazionale, coi-
locandosi traiprimi4-5 produttori
alivello mondiale, ma soPrattutto
elevare Ìa qualità dei pneumatici
per i mezzi pesanti che oggi in Ci
na. a differenza di quanto awiene
in altri mercati emergenti come
per esempio il Brasile, è ancorata-
rata sull'utilizzo per "una sola vol-
ta" (contro le "tre vite" deiprodot-
ti piìr evoluti), cosa che Provoca
seri problemi di smaltimento. Per
unire le due attività occorre Però
prima scorporare e societarizzare
la divisione camion di Pirelli, pro-
cesso già awiato che richiederà
almeno tutto quest'aruro Prima di

essere completato. Quindi si do-
vrebbe procedere con la valuta-
zione delle due società e Poi fon-
derle: il processo, appunto, risul-
terebbe piìr spedito se Pirelli, che
continuerà a controllare la ioint
venture, non fosse quotata. Neìlo
schema base - in cui apPunto I'at-
tuale Pirelliverrebbe ritirata dalli-
stino di Piazza Nfafi - 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" aPiìral-
to valore aggiunto, tornerebbe in
Borsa - orientativamente nel giro
di quattro anni - e il socio cinese si
lascerebbe diluire sotto il5oo/o, per
far spazio al mercato, restando
pur sempre il primo azionista del
gruppo con una quota assoluta-
mente maggioritaria.

L'accordo tra i soci italo-russi,
da una parte, e i cinesi, dall'altra'
assicurerebbe però la governan-
ce in mano italiana, non solo con-
fermando ceo Marco Tronchetti
Provera per diversi anni, ma an-
che tutto ilteammanageriale del-
la Bicocca che awebbe la condu-
zione del business. Clausole sta-
tutarie impedirebbero anche in
seguito - a meno di procedere a
una successiva Opa totalitaria - di
trasferire sede e ricerca & svilup-
po fuori dall'Italia.

Lo schema B - se nonfosse cioè
possibile raggiungerd il quorum
per il delisting - preverebbe tempi
piìr lunghi, ma con I'analogo
obiettivo di Portare separata-
mente in quotazione la società dei
pneumatici per camion e la socie-
tà delle gomme premium, en-
trambe sotto unaholding "Pirelli"
a maggiorarza cinese.
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Il passaggio del controllo ai cinesi

II cambiamento de[[a catena socíetaria
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L'accordo assicurerebbe il mantenimento
dellagovernance in mani italiane
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la control lata di
China Chemical
quotata in Asia



Dat big usa i l f inanziamento prel iminare,  unìcredi t  s i farà

carico della metà O.f fu f*u O,.r"U,fo

presrito da S rniliardi
liil"."#i:iil; Xî'.: ::::: struttura de*operazione aì-g ;1 1 1, s, r. g i, i,, ;.îi, iA:;î :: :lÍ"" lj lil ::,,: ij tr *,,.l;;iií#T:,,'Jf,,î,i,l'.i';:r l",uoio úììiiii,' p.",,uto a,u.
l':*:nn :,'.l;;,;tr1"";il ;ll1illfl'; rruif l,:,,yr
seguita air.ii",o."i"'::"t'lil' bandiera cinese sulio rtorl.J

ru:.*** jfÈffi ff 1.,,# Fii:ff"lii:1T :r" r][*;
alessanarooe;#ófi;::Îf:t azionis.ta che non era riuscito a
rpshetti. rr,l, e rì.tàí"ji"i-Y"- Rosneft. Proprio china NliLl
il plotone a"giirJ"ir". flÎlt nai chemicaì corporation, un

':r?i'f :f;,tr[i',T'l..È"î,:ff r;i':',',:.i1í:#:ilTÍi,',:'fl;
di Pirelli ti a Àó*ir, J;,:::i: 

dall'iniziointeressatoauninve-
ut tazard,che nei *io.oi .]il1l1 

stimento pesante in pirelli e.',, M o,.,' i ;; ;?:,:;l::: I'j ::í,:H:Xruffin:: mì

che. Ad assistere la congiome_
rata di pechino sul dossrer, chepotrebbe.essere alf iancata da
-":T Sf 

Ch ina.ncl l,operazione,

:dr.:oDg.lt_ara la banca d,affari
t<^othschildcon un team guidato
kU ammrnrstratore dclegat(J
rn ttalta Alessandro Daff ina.

..Ura, .de.fìnita I'architertura fì_nanziaria, si  attende che i l  r ias_
setto entri nel vivo: con il trasfè_
rrmento del l ' intera partecipa_
zrone detenuta da Càmfin a unprezzo 

.di.r5 euro per azione aunasocietàital iana di nuova co-srrruzlone, control lata da China

l: j,:lrt Chemical Corpora_
uon, con un contestuale reinve_
:: 'T:yg.di Camfin in quesra
socletà. L'opa awerrà poi al lostessoprezzo.

!ì !tFto!tTltNF il5t8!Aia

DaJp Morgan e UniCredit
Carlo Festa

L 'n  inega pres t i t t r  da  g  mi_
ì i r r i l i  J i  do l la r i .  È  ques to  i l  p re_
nnanzlamento targato Ip Mor_
lian cne rappresenta, ormai da
quaÌche scttimana, l,impalcatu_
ra dcìl'operazione tramite la
qualc icinesi di China National
Chemical Corporation faranno
ìt t( ì t  o.rnrr(.sso ncì gruppo pirel_
i I  (  r rn  I I  r  i l sse t tod i  tu t ta  laga las_
sia Clmlìn che girava attorno ai
precc-dcnti azionisti: cioè Mar_
co Tronchetti provera, le ban_
r 'hc  l l r r tesa  Sanpao lo  c  Un ic re-
J i r ) .  i  russ i  d i  Rosne l ' r  e  a l t r i
aztotìtstl nunori come i Rovati e
l:r tamiglia Diaz pallavicini. Il

_

pre-finanziamento da 8 miliar-
di di dollari è i lprimopassoper
la successiva condivisione del_
I'impegno finanziario con altre
banche. Unicredit si dovrebbe
infatti prendere carico di metà
del.f inanziamento, quindi do-
vreDbe sottoscrivere una cifra
di4miliardi sugli 8pre-garantiti

,ii'i iil jxl,jrÌ riii. i ;t:;to; i ; ii.itl ;;

Per conto di Piretlisi è mossa
ta struttura di Lazard, mentre
it gruppo di Pechino, sesuito
Rothschi td, potrebbe faisr
affiancare da Bank ofChina

dalp Morgan. Un tema sul tavo_
lo del consiglio di amministra_
zione di Unicredit della tarda
serata di ieri. Successivamente
il prestito,inunaprima fasesud_
diviso inparti uguaìifra Jp Mor_
gan e UniCredit, potrebbe esse_
re negoziato e condiviso con al_
tre banche inpool e la stessa In_
lesa Sanpaolo potrebbe
rntervenlre con un finanzia_
me_nto per una ciîia pari a quella
di UniCredit. AI mòmenro per
la banca guidata da Carlo Mis-
sina non sarebbe però previsto
un consiglio_ per deliberare
l operaztone. Se questa è da un
lato la struttura, f inanziaria_



Fondi cinesi a sostegno del deal
Rita Fatiguso
PECHIN0. Dal nostro corrispondente
',i|t '1i 

na a nuova geoPoli-
Í i i  I t ica riporta indietro
?'i l ,=,,, i le lancette dell 'oro-

logio a quando la Cina,  e
non la Russia, era la candi-
data al ruolo di partner di
Pi re l l i ,  qu into gruppo a l
mondo nel settore pneuma-
tici. Sappiamo come è anda-
ta e, anche, come sta andan-
do adesso:  emissar i  del la
società spediti a Mosca, i l
chieffinancial officer di Pi-
re l l i  segnalato a Pechino
una decina di giorni fa, la
piazza in cui, oggi, circola-
no  l e  r i so rse  f i nanz ia r i e .
Per non parlare del ruolo di
Safe, I 'autorità per la valuta
estera che s iede a la to d i
People 's  Bank of  China e
che su un simile deal non
potrà non dire la sua.

I tempi sono cambiati in
fretta. Supiùampia scala, è la
Cina, adesso, a garantire os-
sigeno, attraverso una serie
di alleanze monetarie e fi-
nanziaríe. alla Russia. stran-
golata dalle sanzioni econo-
miche. Nulla di strano, dun-
que, che I 'ennesimo riasset-
to Pirell i  passi dalla capitale

cinese: mentre in Europa si
tengono riunioni per dise-
gnare le nuove architetture
societarie, in Cina, infatti, è
tutto un gran movimento di
fondi di investimento, di
quell i destinati a fornire i l
carburante all'operazione di
ingresso in Pi re l l i  d i  China
nationai chemical corpora-

Un decimo quasidel
fattu rato Pi re[[i scatu rìsce
daI distretto detla gomma,
a Yanzhou, dove ci sono [e
due fabbriche mode[[o

tion nell'azienda. Tra questi
c'è i l  fondo Bohai, un colosso
della finanza con trna stazza,
nel suo campo, pari a quella
di China Chem. E se que-
st 'u l t ima real tà r i ìevasse
I' intera partecipazione della
russa Rosneft, oggi contito-
Iare di Camfin che controlla
Pirell i , non ci sarebbe da me-
ravigliarsi, la Cina è in pieno
Go global, mentre un deci-
mo quasi del fatturato Pirelli
- società con una caoitaliz-

Anche i l fondo Bohai  pronto a fornire supporto a Chjna nat jonalchemicalcorporat ion

zazíone di borsa da 7,5 mi-
l iardi di euro, quindi "picco-
lo "  per  i l  merca to  loca le  -

scaturisce dal distretto del la
gomma,  a  Yanzhou,  ne l ìo
Shandong,  dove c i  sono le
due fabbriche modello e i l
partner industr iaìe.

<La cosa pi ir  importante è
c o n o s c c r e  s e  s t e s s i  c ,  q u i n -
di,  avere una migl iore com-
prensione degli  altr i ,  facen-
do sce l te  coerent i  con  Ia lo ro
c a p a e  i t à ' .  C o n  s i m i l i f r a s i  a
effetto Marco Tronchett i
Provera  ama par la re  a l la
s tampa economica  c inese:
lunghe, r icorrenti  interviste
in  cu i  ama snocc io la re  la  f i -
i o s o f i a  d e l l ' a z i e n d a .  P o s i -
z ionata  ne l  se  gmento  a l to :
Fer rar i ,  Lamborgh in i ,  Ma-
s e r a t i ,  m a r c h i  a m a t i s s i m i
d a i  c i n e s i .  O r i e n t a t a  a  i n -
ves t i re :  in  r i cerca ,  ne l l ' i n -
c r e m e n t o  d e l l a  p a r t e c i p a -
z i o n e  a l  g o o z o  n e l l a  i o i n t
venture ,  ne i l ' a l la rgamento
de l la  re te  d i  . , ,end i ta  a l le
c i t t à  d i  t e r z r - q u r r t a  f a s c i a ,
f ino  a l la  c i f ra  d i  t remi la
punt i  en t ro  I 'anno.

Ma i tempi cambiano e la
p r o f e z i o n a  d i  X i a n g
Hanxue, esperto del settore

di Forward business inteì l i -
gence, secondo i l  quale <la
Cina entro il zot5 raÍltorzerà
Ia  leadersh ip  ne l  se t to re ,
con oltre 55o mil ioni diunità
d i  pneumat ic i>  ,  va l  bene
una revisione.

C o m e  p u r e  l a  q u o t a  d i  u n
mil ione e mezzo di auto di
lusso circolanti  entro que-
st 'anno. Tra poìi t ica di au-
s te r i tà  imposta  da l  Gover -
n o  c e n t r a l e  e  i l  r a l l e n t a -
mento  economico ,  per  la
p r i m a  v o l t a  L a m b o r g h i n i  i n
Cina ha registrato una f les-
sione del 7"/o îelle vendite,
una cosa mai vista.

Se i l  mercato di alta fascia
aveva preso I 'abbrivio, oggi
le prospettive sono piìr reali-
s t i che .  L 'aumento  i r revers i -
bi le dei costo del lavoro uni-
to a quel lo del le materie pri-
me, la rivalutazione del ren-
minbi rappresentano per
una società come Pirel l i  che
a quell  mercato vuole rap-
por ta rs i ,  un  fa t to re  d i  r i -
schio. L'avanzata di un forte
partner cinese anche dal
punto di vista industr iale
non potrà che funzionare da
ammortizzatore.
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Effetto cedota: te aztonidelta Bicocca salgono del2,21o/oaunprezzodii5,23 euro, vatore ctre lncorpora lNlviO-enOo

Pirelli

.  B IPPODUIONE R]5ÉRVATA

. i:: l..i rlllr+- 
::;r_:iT--

newco nelcui capitale sarann0 anche italiani e russi

pneumatici per i camion, dalla
divisione auto e moto. In altre
parole Pirelli si trasformerebbe
in una società pura dipneumati-
ci consumer premium. E il deli-
sting agevolerebbe tale percor-
so restringendo i tempi di ese-
cuzione. Ma qui è il punto. In
questo caso, owero di scorporo
del truck, il gruppo della Bícoc-
ca si awicinerebbe a gruppi co-
me la finlandese Nokian, con
valutazione differenti. Basti
pensare che secondo alcuni cal-
coli, applicando imultipli diNo-
kian all'ebitda della parte con-
sumer del gruppo Pirelli ilvalo-
re del gruppo potrebbe salire fi-
no a ó euro per azione. Perché
allora - è la critica che arriva dal
mercato - non far partecipare
tutti i soci, e non solo quelli di
controllo, a questa creazione di
valore?.ln propo$ito si riÈorta
I'esempiodi Fiat-Ferrari, con lo
scorporo del Cavallino in via di
definizione. Come dire: il rialzo
del prezzo in Borsa del titolo pi-
relli sopra il valore dell'offerta
di r5 euro è letto come la richie-
sta del mercato di rivedere al
rialzo I'Opa, girando anche ai
soci di minoranza unaparte del-
la futura creazione di valore.

;li*+ kfi
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Chem China avrà [a
ili;:Í-:Ìljiììi:;ii. r :::'1,1rì,:ijji,:.:.i :iit;rj:ir-i!)

maggioranza della

Prontal'opa cinese su Pirelli
Riassetto con offerta a 15 euro. Tronchetti: si chiude nel fine settimana
- E ormai tutto pronto per I'operazione

che porterà Chem China al controllo di pi-
relli. <Sichiude entro ilweekend> haassicu-
rato ieri Marco Tronchetti provera che con-
tinuerà a far parte della compagine azionaria
restando ai vertici del gruppo. Nella newco
dr flu I cmesl awarmo la maggioranza, oltre
ai soci italiani resteranno anche i russi di Ro-
sneft. L'Opa per I'eventuale delistine do-
webbe essere lanciataa r5 euro per azióne.

hfiviar s $ra$ift#S

VEI\DERE PERCRESCERE
di Alessandro Plateroti

".$ 
* Italia ha bisogrro di aziende forti,*1 $., nondipoteriforti>.Eral'ugenna-

io del zooó, circa un anno prima di uscire
da Telecom ltalia, quandó Marco Tron-
chetti Provera decise di aprire così la sua

intervista al Solez4Ore. L'estate rovente
delle scalate adAntonVeneta e Bnl e del-
I'assalto al Corriere della Sera era ormai
alle spalle.

. {*uh*r;p o p*gilr;15

r Il titolo sopra il pre zzopresunto di Opa
Marigia Mangano

fn attesa che i grandi soci di
tlrrnfìn alzrno il vclo sui detta-
gli dcl rnaxi riassctto che porte-
rà i l  socio cinese China Chemi-
caì : i  dctcnerc i l  control lo del

I gluppo Pirelii, il primo verdet-
to di Ilorsa è lampante: il prezzo
di 15 er-irtr deli'offerta pubblica

I di acquisto che i l  socio asiat ico

' '

C'è chi vedrebbe un'esclusione
deI mercato daI progetto
industrrate relatrvo atlo
scorporo della divisione
truck da quelta auto

si rìpf rt 'str a lrnciarc con i  soci
italiani sulia Bicocca non basta.
La cronaca di piazzaAffari con-
Ièrma, per ora, la tesi.  Nel la
giornata di ieri le azioni pirelli
hanno viaggiato costantemen-
te sopra il valore di r5 euro, toc-
ctut,.'lo un ntas*imo di r5,8r euro,
per poi chiudere in r ialzo del
2,11q6 a15,23 euro per azione (va-
lore chc incorpora il dividen-
do). Quanto serve per portare
Ia c apit alizz azione della Bic oc-
caa 7,43r rniliardi di euro. Ciò si-

gnifica che la quota in mano a
Camfin, pari alz6,zuo,vale oggi
r,9 miliardi e per conquistare il
restante capitale ne servono al-
meno altri 5 di miliardi.

Solo speculazione o movi-
menti legati alle reali prospetti-
ve del gruppo? Entrambi i fatto-
ri, secondo gli addetti ai lavori.
Perché se da un lato la scelta di
passare dal mercato attraverso
un'Opa è 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-
sa circolavano due letture diffe-
renti sull'impianto del riassetto.

La prima interpretazione
ruota intorno alle reali intenzio-
nidegli azionisti, vecchi e nuovi,
della Pirelli. Se I'obiettivo con-
cieto fosse quello di delistare il
gruppo degli pneumatici, pro-
babilmente il valore dell'offerta
sarebbe statopiù alto. Inpratica
-è latesi-c'èunaconcretapossi-
bil i tà che la nuova cabinaii co-
mando che si appresta a entrare
in forze nel libro soci di pirelli
punti a una quota piir alta rispet-
to all'attuale z6,z"to. Magari al

50olo, ma di certo non al delisting.
La seconda interpretazione,

piìr accreditat a apiazza /.ffari, è
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 dèli-
sting di Pirelli I'obiettivo sareb-
be quello di scorporare Ia divi-
sione truck, quella legata agli

Andamento deltitolo a Milano

02101 2,lo3
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h ,8" a su I ronchetti. la pirelli e
; R, * Telecom cominciava a
.;.. r .fi montare una prcssione
che.si sarebbepoi riv_ehL be;;i;
pericolosa dei rastrellamenti di
azioniRcs daparte di Stc.fano Ricuc_
ci e.Giampiero Fiorani quclla della
politica Come lìnirono pòi le cose è
noto a tutti: Tronchetti respinse i
diktlt del Govemo,rtto,.órpo.o ,
della rere Teleco, . fu .o.o-*tà u ,
vendere lc quote ncUa c,rmpapia
inentrelastessìTel".ur4.h"fi;oj,
2ooóavcva cercato in ognì mcdo di .t'cstare <azienda forte>, sprofondò :
in una crisi socictaria edi mercrtoda
cui solo ora. trl vccchic c nuove .
<pressispl,,.5lx6ercandodi mcirc. :

.  Flapirel l i l l 'crsuaforn . l .e.p",,
lafortunadeisuoilziomstigrandie,
piccol, ilpiu grandegruppo italfu_ ,
no nct seft orc degli pneumaricitor_ :
no ad cssere gcstito a tempo pieno ,qr t ronrheftillroverailcuiimpe. :
gtoprioritariodiventoimmediata_ i
mente I'evoluzione della pirelli in ,
azienda muitinazionale con base ,
itdiana: gr^azie agli investlmentil
h(ussla e Sud America. ale ioint
venturc c agli accordi internazio_ :
rrali.Tronchetd luportatoaì 94" " laquota di produzionec f,attuaiorea-
lizzati all'estero clall,azienda della
Bicocca, attraendo così non soìo
I'interesse di grandi investrtori in_
temuiondj t ogì rappresentarìo il
+(No_dcl capitde t,ircllì) ma anche
queliadeicolossiindustriali deipa_
esr cmergenti, prima i russi di Ro_
snen t oggi i cinesi della ChemChi_
na. E diftrcile stabilire se la trase r
<anendefoni.nr.lnpoteriforri,,los_,
r,. it,ii r ttnr grr rurir., i iflcssiottcfilo_ :
sorica suì fu nirodel clpiralisrrro ito_
luo.oqrrajeosa dinroltopir) perso_
naie, profondo e concreto. Ccno i..1r.fu qfgply..part iredaquegliar _
ru - lrgili:r dclla grartle crisi fìrun_
zlaÍa ed economica mondiale del
zooT- che il monito delJ'imprendi_
tore rrulrncse cominciò a concre_
rzzarsl come uÌlít sona di prolezia
rrnasra inascoltata: i pafti di sinda_
cato chegir.avanointornoaMedio_,
biurca cominciarono a sciogliersi :
urodopol'aJtro, così comeleìcato_,
te cmesr e soprattuno quel lessuto ,
u,rapporti chiamato capitaùsmo :
reazlonajc L.hc aveva tenuto insie_ :
me I'indtrstria e la finarza itatlana ,(non senza danni) tìn drì dopo- :
guerra- Ilproblemaver.o è chehìe_ j
condapartedella.prolèzia.'èanco_,
ra nalto marc: unachiara divisionc .
oer ruotr fa polirica e indusrria uru,
crassepoltlca coesa e determinata .
neua mudcnrizzazionc dcl paese c ,
soprattun0 ingradodiaiumrclcim_ :
prese a diventare 

"azicndc f,orti,. :
t-rrr cr e nuscito. comc la pirclli di :
r roncnefll o Ia Fiat_Fca di Sergio ,

-a:

i. i'ri,ii:'i- i:;

Marchionne,lo hafatto serza avere
un sistema-Paese a.lle spalle, con-
tando sullapropria credibilita e sul-
le risorse dell'azienda e dei suoi
azionisti. Per avere aziende forti, e
soprattutto per avere aziende in
grado di diventare piìr grandi e piìr
forti dei loro concorrenti esteri,
non basta solo unbuonmanager o
r rnhuon imnrenditore: serveunsi-

-
stcma-P-aese in grado di migliorarsi
con le rúormc sb:utn-rali, di favori-
re e sostenere I'ntemazionahzza-
zione delle sueimprese e soprattut-
to - vista la cronica mancanza di ri-
sorsepubbl_iche - di aprirsi al mer-
cato con serie privatizzazioni e
v er e hber ahzzazioni. In altre p:uo-
le,se sivogliono aziende competiti-
ve e si luole dawero evitarì che
urn dopo I'altra le nostre imprese
vengano vendute all,estero, biso-
grn che l'industria italiana sia mes-
sa in grado di recuperare competi-
tivitasuscala mondiale. Oggi sipar-
ladella vendita dellaPireliì cinesi,
del riassetto di Telecomltalia e deì-
lafugaall'estero dellaFiat,mainre-
altà lo shock dell'industia italiana
ha colpito tutto il sistemanello stes-
so momento. E inparticolare la pic-
cola media impresa. L'ingreìso
nell'euro, con la fine delle svaluta-
zìoni competitive, ì'esplosione del-
la competizione asiatica e dell'Est
europeo e i cambi generazionali
hanno causato un triplice shock da
cui gliimprenditori stanno cercan-
do faticosamente di uscire. In oue-
stosenso,l'indusn-iaiulianaha oer-
sino smesso di lamentarsi peri'as-
senza di unaverapolitica inàusfi a-
le: ÌaPirelli, la Fiat e tante altre

Atessandro
Ptateroti

Vendere
per crescefe

impresehanno solobisogno dies- ]
sereaiutateinterminidicompetiti- l
vitàdelsistema-Paese.l.acompeti- ]
tivitàèvalutareleareeincuiilpaese l
nry air.e. it.m9eho, migliorare.il I- j
vello delle infrastrutture e il srte-
ma amminisfrativo. Competitivita
è attrarre investimenti. Come di
fatto è accaduto ora per lapirelli e
per Tronchetti, ie cui scelte
sull'azienda meritluro profondo ri-
spetto: eancheseicinesiar,'rannoil
cotrollo delcapitale,saràilmanaee-
ment attuale a gestire -.orà iì
guppo,eitalianaresteràsialasede
dellaPireili sia lasuatecnoloeia.

Molti si faranno a questopunto
una domanda ma se la pirelli è riu-
scita ad affermarsi come azienda
forte, perchè mai Tronchetti ba de-
ciso divenderla all'estcro? tarisoo-
sta ò facile: per l'entia deil'offerta
owiamente, ma soprattutto per
metterla in condizioni di crescere
ancora di pù farla diventare Darte
di uu realtà globale in cui possa
wolgere ilruolo dipredatore e non
quello dipreda" Unpò come stafa-
cendo Marchiorne per la FiaL Non
hrtti saranno d'accordo. Ma su que-
sti temi è facile scegliere le scoròia-
toie, scivolando su posizioni mora-
listiche. L'Italiahalapossibilitadire.
cuperare terreno, così comehanno
dimostrato i grandi rilanci che han-
no segÍuto la nosfa recente storia
industriale,comequellidipirellio di
Fiat. Bastanonremarecontro.
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ChemChinainPirelli,
!,.dq, ricerca e management restano italiani:
Ya.óu ut( 22 -j-uts p.l

statuto societario con la mag_ mano oggi _ e Rosneít con la re_
g1îi1î1, bulgara lel so:r" i9, stante quota d etu,4oto.poterlr cambiare. Il che signifi_ Se invece l,Opa non riuscisseca che il baluardo all'essenza araccoglierelaiotalitàdelcapi_
dell'italianità resisrerà fino a trf" f" íir"lfi à.elUe crpo aitaquando ci sarà q-uaìcuno in Ita- newco. nella luale ci sirebbeI ra rnreressato a farlo valere e fi_ una sostanzia Ie pariteticità tra ilno a quando i cinesi saranno socio cinese e lt blocco itaio-convinticheilmarchio del.,ma- russo:5rozo al priÀo,49"2" agli al_dein ltaly"sia unvalore aggiun- tri. fn ciuesto iasó lirettipotreb_
to e non invece un vincolo da beessèredelistataomenoase_
eliminare. Percentuali che do- .o"a. .À" f, -uggio..rr" i"g_vranno passare la ratifica dei giunga o -"rro iu percentuale
consigli che si stanno susse- dei d"ue terzi deLcapitale suffi_gu.endoinquestoweek-end,ma ciente a .*r."1ir" la fusione
$le ryai 9 glà stato raggiunto .o" t, 

""*.o 
.ron quotata.

unsostanzialeaccordo. Lacomposizionedelboard
Nello schema dell'operazio- dovrebbe ur.ìui. di conse_ne m cantlere - r dettagli si do_ guenza a seconda dell,esitovreDDero conoscere lunedì ,  del l 'Opaequindidel lepercen_

p.resumibilmente prima della tuali úi .rpitrf . azionario innapertura der mercati _ la co_ mano ai duè blocchi.
stante è che Chem China avrà Nelcasoincuifossepossibile
comunque la maggioranza. In ritirarepirellidallistinodipiaz_

quasi a 17) e che Rosneft, alle
prese con le diffieottà dell,em-
bargo alla Russia, non avrebbe
potuto intervenire per organiz_
zare la drtesa.

Affi darsi all 'abbraccio cine_
se, con la rinuncia all'ultima
parvenza di italianità della pro_

I mettere al riparo I'aziendaàal
rischio "spezzatino',: un anno fa

perc entu at i variabili a s e conda ffi i*il"t ""Tà.11t-::i:fi::
dell'esitodell'opachesaràlan- ri .rrà r.""a.r.bbero sotto ilciata da una newco a maggio- 5ooro, pur..rt*oo sempre il so_ranzacinese, conlacomponen_ cio maggioritario. Nei caso inre lrato-russa ln minoranza. cui ci fosse il delistingdipirelli aNella fase iniziale Chem. Chi_ seguito d.ll,6;, ma per qual_na rilev.erà la quota di riferi- cté motivol.plreili Tyre,,non
mento di Camfin in pirelli per fosseriportatainquotazioneal_
una.cifra intorno a r,g miliaidi: to.a ci iarebbeìi airitto (sotto
tolti 4oo milioni di debito (che f9.1a ai 

"n 
opzione put) deglisarà-rimborsato),restano14mi_ altrisociri-"rti""t."pitd.;;i

liardi. Rosneft nc tratterrà un, u""a"r. l"-io.o quot" a Chemparteereinvestiràilrestoinsie_ China allo stesso prezzo"del_
me ai soci italiani (la cordata I'Opadioggi,presumibilmente,
gt_'^"_r],ibîl.he , 

guidara da ,ppunto, intoino ar 15 euro.rroncnettr) nella newco che Allo stato pare nón si regi_
l11c;1:.I,9f,a 

rs euro, per un strino defezióni nelta u..i"fr_conrrovaloretotalediT;miliar_ ta compagine tricolore che ic_di. Nella newco, chem china .;;pé;?'iroìchetti a se_
ilr:là:,rTiliardidiequity,ta guirto ànche in quest,uttima
compaglne rtalo-russa circa r,r alventura.Selascommessain_
miliardi (cioè iproventi nettiri- aurtrlat" àetiu jo-int cineseper isultanti dalla vendita deila quo- camion si riveíerà azzeccata etadiCamfin). se Ie gomme p."Àiu- da sole
^,.I"]l i!.|:rt 

in cui .l'Opa rag- spuntassero muttipti piìr atti ingrungesse lt rooo/o delle adesio_ Borsa, ci sarebbe sefaltro an_ni, Chem China avrebbe il 65o2. .orr a, gu"augnare. Con qual_
del.capitale, I'ex Camfin il 35.7o che tristezza pìer i limiti del si_
:-::l,r:991:"o: 

ta c.ompa€ine stema_paese, ma quesra èrncotore al 22,óoz" - miracoli del_ un'altra storia.
la finanza, piìr delr3vo che ha in o*r'.Dr,iroN'RrsrRvÀra

\,t:+i,i!:!i:''i;, post-Opa marcerebbe.piir spe-

r n caso di a d esi o n e tota [i ta ri a Í;::;f"",nt;n;.Xl':::i:-
ChemChinaavràil65zo, miondestinataafondersiconla
gtiitaliani il22,6o/oe Rosneft quotata.Aeolus che fa capo a
ill2,4o/o _Senza detisting Lnem uhrna e una socjerà delle
i cinesi n.ttr ne*.oaisr-'"2" f:ffi#'":i:Tg,i,Ìffifi

"premium". euest'ult iÀa tor_

Antonella Olivieri
,, L'uìtimo baluardo a difesa
d-ell'italianità di pirelli è appeso
alla perizia degli awocati. 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
maggioranza Chem China el'ul_
timo partner internazionale
Rosfneft - che cercano di far da
contraltare con la governance
alla potenza dei capitali emer_
genti. Pirelli già oggi è poco ita_
lianase si guarda aproduzione e
mercati di sbocco: su entrambi i
fronti lo è appena per il 6ozo. Nel-
I 'azionariatostabile Io èsoloper
il r3.2,. Troppo poco per difàn-
dere I 'azienda dalle mire dei
concorrenti che, dato che il set_
tore delle gomme ormai è molto
concentrato a livello mondiale.
se riuscissero a conquistare la
Bicocca, per motivi Antitrust.
dovrebbero necessariamente
rinunciare a "pezzí,, della pre_
giata preda, inglobando solo il
possibile. Scenario per nulla ir-
realistico consideràto che pi-
rel li è relativamente piccola per
c apit ilizzazione d i Bbrsa ( C on-
tinental viaggia a oltre 45 miliar_
di, Bridgestone a 3o. Micheìin

le voci davano in movimento la
tedesca Continental,  oggi sul
mercato circolavano anche al_
tre ipotesi. Il passaggio della
maggioranzainmani cinesi è un
dato di fatto perchè comunque
vadano le cose ChemChina ia-
rà sempre I'azionista prepon-
derante della Bicocca. L'a.cor-
do però è stato fatto a condizio-
ne di preservare l,essenza del_
I'italianità di pirelli: sede e
cervello inltalia. Vale a dire ee_
stione del business, anchepeila
parte che riguarda la jointielle
gomme per camion e macchi_
nari pesanti, al management di
Pirell i  e ricerca & sviluppo in
Italia. Presidi da inseriré neilo

zaAffari, il processo di riassetto

i prietà, sarebbe stata - a quanto
, risulta - anche una mosia p",



patto salva-Italia
servirà oltre i|9}o/odel capitale per cambiare

Catena societaria e numeri di Pirelli
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Prede e predatori
nel nuovo capitalismo

di Paolo Bricco

,1 a vicenda Pirelli ha un valore paradigmatico.
È' . La sua acquisizione da parte di Chem China
rappresenta la definitiva uscita dal Novecento
industriale italiano. E I'ingresso nelle nuove map-
pe di un capitalismo globalizzato in cui Europa e
CinaSiaffrOntanOCOndUreZZa. l-r:tili:rirì1 I' tii i i i i jrì.í

Fra tentatìvi di internazionatizzazione e difesa deI contro[[o
\À r rì ) diquelcapitalismofamiliue :a,J r rî t-t v\l f

L lcllilIf' uI L{L1Lr Ld'PrLd.lr,Jrll\,, Ictr-lIllICl'I \-

''L'- l^l^:cò i deal Dunlop e Continehttu,( - l t r I f t t f t
v l r \ | /  v ^ v  \

SAZ{tr,q zl3iit o. J 
^ 

i
[ '  : r ' i

diPaoro Bricco i ix:ffij';i"#*ffH1i#iii; i :;il"i:ffiffstrf;ffiÍi:3îì. i r,";j;àfo:"iTil:tilÍi::ffi1 .
, i::r, ,',i1r:?i:iiii.i,il=:ir:;]1. , ;bi;i";.FiancoAmatori,che i luso,docentediStoriadiimpresa l visionedelpoterepropriodelca- '

;ri r; oDerazione sancisce la fi- i ha avuto modo di raccogliere la , all'Università di Siena - non si at- i pitalismo renano, ma soprattutto :

,, #;i;;;."b;ú; , i.rii*oni."zadileopold"oPirelli 1 taglia il giudizio severo che, su I quando la proposta finanziaria i

. i i  -,,, gn"toperilnostroPaese:pocoprimadellarnrr.o-p"rm lút -ònao ormai prossimo 'vieneformulataparteindenaroe:
dallacapacitàdiessereuominidi : òttoannifaechepoihaa*ior.- i all'autunno, avrebbe formulato ; parte conferendo laPth, lahol- :

fabbrica e cla 'na spinta af inie;- . ;;;;;frru ,i.Éi"ìoli."ia, il , n"l r99r Napolconecolaianni nel , àing quotutu ad.Amsterdam che i

naz\onalizzazioné che hanno i passaggio a woto del r97r. Allora ; saggio pubbfcato da Sperling & i racchiudeva delle attività inter- '

sempredomtofareiconticon* , ii*riié apochicentimetridalla , rupfer'rl capitalismo senzaca- r nazionali'Aquelpunto,ilsistema '

capiialismofamiliareintereisato i fusione frà Pirelli e Dunlop.-In , pitàIe". Ma, di-certo, Leopoìdo i tedesco,formatoinparticolareda I

al controllo dell,impresa e dotato i quel passaggio storico MicÀelin i compres.e la differenza deile re- r Deutsche Bank, daVolkswagen e

dunque ,mo l to i t a l i ano .Ua t ;op . - ,  
, , ,  ' "  , . : , ;  ' . . , i ' l  , g l iS ta t iUn l t i t aF i res tone .Un :van taeg l i ann iDuemi lasonos ta t i

razioìedichemchinasupiìeiiè iOopoletrattativeinGermania i irondo-fraAkroninohio,chi-:segnatisulpianomicrodalla.lea-
anchel'ulterioreprou"detnuóug i ;d;r B;;taàna, piretllpuntò , ca8oewallstreet-incuinonva- i dership familiare e societaria di

confronto fra giandi ag€regau ì SU',amefiCanaflr".innl i levalafrasediEnricoCuccia<le : Marco Tronchetti Proverache,

politicoterritoiirll, ln.,i"itttro- : 
-- '-, - 

-_-_ _u^ 'lttt'':: i azionisipesano,nonsicontano). i nonostante il lulnus rappresen-

iàrÀgÉ"tior".t.a.iugtotrtirrr- , Tq,si 
a.rreseatlariccaotterta , iltentativodiscalata-fallìperì'of- ' tato dall'investimento in Tele-

zi,orrJlhcina-scegtèaiass;i- ; dettagiapponese Bridgestone i fertadeigiapponesid.iBridgesto- : comltalia,haperversatoinPirelli

te di politiche industriali a cui i avevailpredominiocommercia- I capacità finanziaria al servizio : delleprocedureedeiprocessiin- :

invecèl,UnioneEuropea-lacera- ì leetecnólogico.L'operazionePi- i.dell'espansioneinternazionale-; terniediinternazionalizzazione':

ta da micro politiché nazionali - : relli-Dunlop avevauna significa- i cruciaie in ogni periodo storic.o, : qresta consistenza industriale I

non riesce a replicare. eualcosa i tivaragioneindustriale:ip"rodotti ; anchequandóimercatieranopiir : hafattoilpaioconilbinomiofor- i

che, dunque, riguarda tuìta I'Eu- i erano" complementaii Ml , chiusi óome negli anni ottanta.- ; mato dal controllo della società :

ropa. <euesto episodio - rinJi. , ountop uu.u" un azionariato dif- i ,rppr.r.ntu uia continuità di ; attraverso catene societarie e dal- '

Franco Amatori, decano aegti i ruso. È.u un. p"bli;;;;t."v. i u"àop.rioàoperlaPirelli,che.in I laricercadiinvestitoriingradodi :

storicieconomicidellaUniverii- i <Leopoldo-rÀmentaAmatori , queitó lppar-e d1w9ro-paradig- : apportare,appunto,nuovicapita- i

tà Bocconi - si iscrive in una vi- i - non se la sentì di vedere la sua j Àatica dèùa fisiologia dèl nostro i li. Una ricerca di nuovi capitali, ,

cenda di lungo periodo n lui ru , quàt.airuit"i"unuruot"l-pr* i capitalismo. Fra ilì99o e il r99r i all'internodelleragioniedegliin- :

spintaacresórósuimercatiùe- : s'aincuiawebbefaticatononi.o- , I'impresa italiana irnposta una i teressisiadelìafamigliachedel- i

ri, essenziale fin dagti anni Cin- i mandare, ma anche solo a deter- i scalàtaallacontinentai.Una.ope- ; I'impresa,cheallafinehaapprrnto i

quantavis ta lapiccoladimensio- , r l " r i "  í ' ind i r i r ru s t rategico>, : raz ionechenonhaunaor ig ine:por tatoal l 'ar r ivodeic inesi . lnve- .
ne del mercato italiano, il;;- ; C'èlaquestione deldesideiio del i ostile.<Dopounafaseinizialepo- i ce,sulpianomacro,neìladialetti- :

preal'tounfrenoinduecaratte-,controllo.Ec'èiltemadeisoldi.Ai isitiva-sotiolineaAmatori-ine- 'cafraparticolar-eegene_ralefragli:

iirti.h. del nostro capitalismo : PirellieallaPirellideglianniSet- ; goziatiprendonounabStPplî. : anniOttantaeglianniNovantain i

nazionale:l,ansiadiconirollodel- : tantaeottanta-<assólutamente , ga non-soltanto quando Pirelli i Europaèsuccessoqualcosaicui I



ffix*
; etfetti perdurano ancora oggi. E
: che mostrano le cause dell'assen-
i za di una risposta sistemica euro-
: pea- di qualunque genere,benin-
: teso - di fronte auna Cina che pro:

; sono italiani. ma europei>. Che
, non e.ano italiani, mi europei,
i viene da dire. Dato che, ora, sono
' cinesi. <Pirelli doveva crescere.
i Avevabisogno di capitale nuovo,
: per aprfe per esempro unmerca-
: to come quello cinese che, fra il
; zozo e 7l zoz5,varrà quanto quello
i europeo>, affermaRoberto Cra-
I pelli, amministratore delegato di
, Roland Berger ltalia. Che aggiun-
i ge: <Non ha più senso parlare di
: Paesi. Ormai il confronto è fra

,.= il,au_ 
.- 

: cede, rispettando le regole del' 
é.# ffflhr w mercato,'come un cingòlato, in

,, weffiSi ttT:if:ffil.l':i;:ìJ:iÌ

ffi i;n#ti*rkti*fti*ti$
I min - nota Franco Mosconi, do-

IltentativodifusioneconDunlop : cente diEconomiaindustrialeal-
i r  Ne l l gT l s i a r r i vòaunpasso '  I 'Un i ve rs i t àd iPa rma-d imos t rò
datlafusionePiretti-Dunlop,due : cheeranecessarioabbandonare
aziendecheavevanoprodot t i ,  po l i t icheindustr ia l id i fensivesu
compementari. L'assetto societadg : basenazionale. IsingoliStatipre-
eraperòdifferente:Dunplopera : ferirono,invece,procedereinau-
una public company. E Leopoldo : tonomia' Il risultato è che, oggi,
pirellinonselasentìvederdituits i manca una politica industriale
lapriopriaquotainunbigche ì comunitaria, all ' interno della
avrebbe fatto fatica a governare. ; quale si muovano i grandi gruppi

'. industriali come Pirelli. che non

Lascalahacontinenbl : piattaforme produttive di grandi
:: Tra il1990 e it 1991 pirelti imposl6 i dimensioni, soprattutto alla luce
una scalata non ostile su i delle nuove tecnologie Industry
Continentat.l negoziati, dopo una : 4.o. Dunque, anche le policy de-
prima fase costruttiva, presero una I vono misurarsi su queste scale. I
brutta piega quando Pirelli mostr6 i cinesi si muovono con decisione.
di voler comandare non rispettands : L'Europanon sempre sa che cosa
itprincipio di condivisione del : r'uoìe dalla sua identità manifat-
poterepropriodetcapitalismo i turiera>.Esenonlosal'Europa,fì-
renano dando vigore a[['opposizione i guriamoci I'Italia.
di DgutscheBank,VweBmw. : .RrpRoDu2roNrRrsrRVArA


