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Pirelll, il futuro & indusiriale

n primavera scorporata
la parte immobiliare

Bennewitzapagina 21

Pirelli & C, nel suo futuro solo'industtia

Con I'aumento di capitale da 100 mitioni defla Camfin, si riduce il debito delia holding a monte. A questo punto tutte le risorse del gruppo
della Bicocca saranno interamente dedicate a far emergere valore dalla holding sottostante, che scorporera la partecipazione nell'immobiliare
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Milano
9 ultimo capitolo della ri-
L strutturazione della filie-
ra disocietd che dalla Gpi
diMarco Tronchetti Provera por-
taaPirelli Real Estate, si chiudera
con I'aumento di capitale da 100
milioni della Camfin, Una volta
ridotto il debito della holding pitt
amonte, tutte le risorse del grup-
po della Bicocca saranno intera-
mente dedicate acome far emer-
gerevaloreda Pirelli & C.

In quest’ambito, tuttavia, po-
trebbero esserci delle novita gia il
prossimo anno, perché I'ambi-
zione del gruppo & qucllo di di-
smettereipannidellaholdingper
faremergerequellodell’industria
ein particolare degli pneumatici.
Proprio grazie all'andamento
delle gomme, in settimana Pirelli
ha rivisto al rialzo gli obiettivi
2009 del piano industriale pre-
sentato lo scorso febbraio. Allora
lacomunitafinanziariaerascetti-
ca sulle capacita del gruppo di
mantenere gli obiettivi di cresci-
ta, invece grazic al turnaround
compiuto da Francesco Gori la
divisione Tyre sta gia pianifican-
do nuovi investimenti produttivi
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in Russia, e in Brasile, vero flore
all'acchiello di tutto if gruppo.
Se quindi le gomme viaggiano
senza problemi, I'immobiliare,
che pure & in ripresa, continua a
destare qualche perplessita. Lo
scorso settembre Tronchetti ha
dotato Pirelli Re di una sua squa-
dra di manager capitanata da
Giulio Malfatto e da Claudio De
Conto, e in un futuro non troppo
lontano potrebbe considerarel'i-
potesi di scorporare gli immobili
dallaPirelli&C. Prima, perd,laso-
cietd immobiliare deve acquisire
una sua autonomia finanziaria,
ridurreidebitie tornare a gencra-
re protitti. Condizioni che secon-
doDeutsche Banked Equitasive-
rificheranno gia nella prossima
primavera, quando Pirelli & C.
potrebbe proporre uno scorporo
puro, dando ai suoi azionisti di-
rettamente titoli dell'immobilia-
re. In questo modo Pirelli Re di-
venterebbe un gruppo contendi-
hile conunnocciolo dure di azio-
nisti, ma soprattutto Pirelli & C
non dovrebbe piu pagare uno
sconto del 20% peril fatto diesse-
reholding,
A quel punto, la societa della
Bicoccasarebbeal 100% ungrup-
po industriale diversificato negli

pncumatici, neicaviinbandalar-
ga, nei filtri enell'energia. Queste
ultime due attivitd sono in com-
proprieta con Camfin, che di Pi-
relli Ambiente e Pirelli Ecotecno-
logyha il 49%.

Dalle pieghe del prospetto per
I'aumento di capitale della hol-
ding, si apprende perd che entro
il giugno 2012 le due attivita ver-
ranno cedute a Pirelli con un
meccanismo che non prevede
premi di maggioranza (né sconti
diminoranza)esibasasuiflussidi
cassa e sui multipli di mercato.
Tuttavia non & neppure escluso,
anche se ¢ scarsamente probabi-
le, che Pirelli Ambiente e Pirelli
Ecotecnalogy vengano aloro vol-
taquotate.

Al contrario Camfin si & impe-
gnatacon un pooldi banche (che
a fronte di un finanziamento di
420 milioni hanno in pegno 'in-
tera quota di Pirelli) a non fare
opcerazioni straordinarie e nuovi
investimenti. Questo svuotera in
buona sostanza la hol-
ding della sua compo-
nente industriale, e a
tendere la socicta sara
solo la cassatorte che
racchiude il 26,2% della
quota di Pirelli & C. Ma

AZIONISTI
Accanto,
Vittorio
Malacalza
A sinistra,
Marco
Tronchetti
Provera

con la progressiva ridu-

zione dell'indebitamen-

to, e lo sviluppo delle attivita in-
dustrialidellaBicocca, inun futu-
1o non prossimo Camfin potreb-
be esser ritirata dal mercato o
convolare a nozze conlaBicocca.
Delrestoil suoazionariato &sem-
prepitisolido, anchegrazieall'in-
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gressodei Malacalzanel capitale,
La famiglia genovese ha rilevato
da Gpi il 3,5% di Camfin e si ap-
presta a salire nei prossimi due
anni fino al 25% del capitale.
Quando lo scorso giugno i Mala-

calza si suno accordati con Gpi,
hanno pagato il primo pacchetio
di Camfin 0,95 curo per azione,
un prezzo che implicitamente ri-
conosce a Pirelli & C una valuta-
zione di 0,55 curo, Ma a giugno
Camfine Pircllivalevanoentram-
be0,27 euro, edaallorahannogia
guadagnato rispettivamente 1'88
eil52%.

Per effetto dell'aumento di
Camlfin, che offre agli azionisti 19
nuove azioni a 0,23 euro ogni 23
veechie possedute, i Malacalza
medierannoilloro prezzodi cari-
codelloro 3,5% da 0,95 a 0,62 eu-
ro. Ma questo valore scendera
quanto pinil grupporiusciraasa-
lire rilevando I'eventuale inopta-

1o dell’aumento di Camn-
fin (puntano a salire fino
al 10%), ¢ in prospetliva
anche grazie alla conver-
sionedeiwarrantabbina-
ti all'operazione, che sa-
ranno esercitabilia parti-
re dal luglio del 2011. Per
tutti questi motivi, gli
analisti in settimana sono tornati
ad alzare il loro giudizio sul grup-
po della Bicocey, che non dovra
pill preoccuparsi, da una parte
delle esigenze finanziarie di
Carnfin, e dall’altra dello sconto
legato a Pirelli Re. Per Medioban-
ca e Banca Leonardo il valore de-
gliassetdiPirelliedi0,45 euro per
azione, per Cheuvreux 0,46, per
Deutsche Bank di 0,47 ¢ per xjui-
tadi0,48 curo,
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Entrofl 2012
la capogruppo
cedera Ambiente
ed Ecotecnology
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controllata



