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Rilanci industriali

L’incognita
immobili
sulla Pirelli

DI FEDERICO DE ROSA

115 gennaio i soci.della

Bicocea hanno rinnova-
to il patto di sindacato fino
al 2013, senza defezioni,
Morgan Stanley e Goldman
Sachs hanno- alzato le loro
stime sulla societa. La Bi-

cocea ribadisce la volonta
di tornare a concentrarsi su-
gli pneumatici, mentre re-
sta l'incognita dell'incom-
piuta di Rirelli Re. Sullo
sfondo le trattative per
un'integrazione con Fimit.
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Riassetti Dopo |'avventura nelle telecom, Tronchetti Provera si concentra di nuovo sul business storico. Il futuro di Puri Negri e il ruolo di Malacalza

Ritorno alle origini. L'incognita del mattone

La Borsa ha apprezzato la ristrutturazione del gruppo fondata sul settore degli pneumatici. Le trattative immobiliari con Fimit
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DI FEDERICO DE ROSA

12010 si & aperto sotto buo-
ni auspici per la Pirelli. 11 15
gennaio i soci della Bicocca
hanno rinnovato il patto di

sindacato fino al 2013, senza de-

fezioni, Morgan Stanley e Gold-
man Sachs hanno alzato le loro
stime sulla societa, che si & affac-

. ciata al nuovo anno dopo aver ac-

cumulato nel 2009 un rialzo in
Borsa di quasi il 60%.

Dopo 18 mesi di cura dima-
grante, insomma, il gruppo mila-
nese ha iniziato a rialzare la te-
sta. 11 business dei pneumatici,
attorno a cui & stato calibrato -il
piano di ristrutturazione varato
alla fine del 2008 da Marco Tron-
chetti Provera, ha permesso il ri-

. torno all'utile nel 2009, dal rosso

di 412 milioni dell’anno prece-
dente, e continua a sostenere i
conti della Bicocca che si aspetta
4,3 miliardi di ricavi dall'ultimo
esercizio.

artefice della tu-

Soila

Resta tuttavia
I'incompiuta di Pi-
relli Re, la ricca
provincia dell'im-
pero da cui sono
atrivat i guai mag-
giori dopo lo scop-
pio della bolla im-
mobiliare. L'anno
scorso Tronchetti
ha azzerato iverti-
ci della controlla-
ta, dando il ben-
servito anche a
Carlo Puri Negri,
T’ex numero uno e

multuosa crescita
di Pirelli nel mat-
tone, e ha richia-
mato in Pirelli Re
Rodolfo- Misitano
e la squadra che
aveva gestito la
prima fase di svi-
luppo, chiedendo
a Claudio De Con-
to, 1'ex direttore
generale della Pirelli, il «sacrifi-
cio» 'di staccarsi dagli affari della
Bicocca per mettere in ordlne
I'immobiliare.

. E per uscire dalle secche in cui
¢ stata spinta dallo -sboom del

‘mattone, la societa ha avviato

una trattativa. con Fimit per
un’integrazione. Ma i colloqui
preliminari non-hanno- dato risul-
1ati. Tra le due societa, tuttavia, il

filo non si & interrotto e adesso

Uscite Carlo Puri Negri nel
2009 ha lasciato Pirelli Re

_ Sacie Vittorio Malacalza,
 azionista di Pirelli e Camfin |
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starebbero trattando su alire ba-
si, sempre con l'obiettivo di met-

tere insieme le attivita ‘di Pirelli -

Re e Fimit, scindendo definitiva-
mente il destino della Bicocca da
quello del mattone.

A Piazza Affari, perd, & sulb

pneumatici che stanno puntan-
do gli operatori. Venerdl scorso
Goldman Sachs ha rivisto al rial-
zo il farget price del titolo, portan-
dolo dagli attuali 0,5 euro a 0,61,
mantenendo inalterata "la racco-
mandazione neutral, mentre al-

Vinizio dellanno era stata Mor- .

gan Stanley ad accendere un faro
con un report in cui ha raccoman-
dato Facquisto -di Pirelli, preferen-
dola a Michelin. Certo, il raggiun-
gimento, e il miglioramento an-
nunciato a novembre, dei target
del piano hanno fatto premio. Co-
si come la prospettiva di una se-
parazione dal mattone, che ha
portato a un cambiamento nella
percezione del gruppo: alcune ca-
se di investimento hanno iniziato

a valutare Pirelli non pii appli- -

cando i multipli delle holding, e
quindi con o scon-
to, ma con quelli
delle societa di
pneumatici.

Le strategie

E anche vero,
perd, che le opera-
Zioni varate I'an-
no scorso da Tron-
chetti per mettere
in sicurezza l'inte-
ra filiera che da
Gpi, la scatola a
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L’andamento del titolo sul listino e la struttura societaria

4 52@%

Tronchetti
Provera

Allianz

Fonte: dati Consob e Borsa Haliana --

Prosidents
Marco
Tronchetti
Provera, a

~. capo di Pirelli

S. Avaltroni

monte, arriva fino a Pirelli & C,,
non sono a rischio zero. Il presi-
dente della Bicocea ha dovuto af-
frontare un anno complesso, in

- cui la mancanza di dividendi e

Vadeguamento del valore delle
partecipazioni ha rischiato di cre-
are un pericoloso ' cortocircuito,
evitato- grazie a due aumenti di
capitale, 400 milioni in Pirelli Re
e 100 milioni -in Camfin, -cessio-
ni, tra cui la residua partecipazio-
ne in Telecom Italia, una ristrut-
turazione del debito che ha ri-

_chiesto un- lungo e complicato
megoziato con le banche, elaper-

tura del -capitale a un nuovo so-
ciio, la famiglia genovese Malacal-
zza, che ha rilevato il 3,5% di Cam-
fin con la possibilita di salire fino

all 25%. In questo modo si & allen-

taata la tens1one sulla struttura fi-

-nuanziaria -del gruppo, e finché i

taassi si manterranno agli attuali

liwelli non ¢’ rischio di doverci ri-

. sato

mettere mano. In pili, nel 2010
Pirelli tornera a distribuire divi-
dendi e quindi a far confluire Ii-
quidita in Camfin e Gpi.

Le incognite

Con la messa in sicurezza del-
la filiera di controllo della Bicoc-
ca, e quindi tornata centrale la
parte industriale. E la scommes-
sa del 2010 si chiama Russia. A di-
cembre Pirelli ha firmato un me-
morandum con Russian Techno-
logy per estendere la collabora-
zione che quest’anno portera al-
la costruzione nella regione di Sa-
mara di uno stabilimento e quin-
di all'avvio della produzione di
pneumatici e steelcord nell’ex
Unione Sovietica, nonché all’ac-
quisto di una fabbrica gia esisten-’
te. Certo, attualmente la situazio-
ne sul mercato russo non & delle
migliori, ma il potenziale di cre-
scita resta alto. E comunque ol-
tre all’apertura del fronte russo
Tronchetti ha annunciato anche
un rafforzamento in Sudamerica
e in Asia, seguendo una diversifi-
cazione geografica che, a detta
degli analisti, da alla Bicocca un
vantaggio rispetto ai competitor
Michelin e Continental, pii1 con-
centrati su mercati maturi. An-
che qui, tuttavia, non mancano
rischi, legati soprattutto allo sce-
nario macroeconomico e alla di-
namica dei prezzi delle materie
prime, che nell'ultima parte del-
T'anno scorso hanno ripreso asa-
lire rendendo necessario un ri-
tocco dei listini del 10% in alcuni
Paesi.

Se dopo aver tenuto testa alla
crisi, in Brasile e nei paesi pit di-
namici dell’America Latina,

‘Teconomia dovesse rallentare,

Pirelli potrebbe avere qualche
problema, ma ha comunque la
possibilita di reagire al ciclo spin-

gendo sull’Asia, e in particolare
" sulla Cina, dove ha un forte presi-

dio sia sul mercato delle gomme
sia su quello nascente dei filtri
antiparticolato.

A questo punto resta da vede-
re innanzitutto come -andra a fini-

re la trattativa con Fimit sul real

estate, per capire se la corsa in
Borsa del 2009 & destinata a pro-
seguire. E se la cura, che nei pri-
mi tre trimestri ‘ha mostrato di
funzionare, ha continuato a fare
effetto: 11 10 marzo la Bicocea esa-
minerd il bilancio ed & da qui
che il mercato attende una con-
ferma. che il pegglo ormai ¢ pas-
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