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La famiglia ha approvato I'uscita di Gm.E, grazie a Exor e Ifil, ha abbondanti mezzi.
Adesso quali sono le alternative che si propongono ai nuclei familiari raggruppati nell'accomandita?
Dalla semplificazione della filiera di controllo alla scissione della Fiat, ecco le mosse piu plausibili

‘Ora che faranno gli Agne]]l7

di Marco Colacloeo TUTTI GLI ASSET DELLA FAMIGLIA
.-adelicatavertenza Fiat- .
Gm ha riportato I'atten- Glovanm Agnelh &ec. Sapa i
zionesulla principale fa-

miglia del capitalismo

italiano. Tuttavia il pa-
trimonio della famiglia Agnelli &
oggi solo per una parte rappresen-
tatoda Fiat, il cui valore e peso so-
no andati erodendom nel tempo,
mentrelalunga fase di dismissioni
di questi anni ha generato ingente
liquidita ai livelli superiori di una
ancora troppo articolata catena di
controllo. All'esame dei nuclei fa-
miliari rappresentati da Gianluigi
Gabetti nellaccomandita di fami-
glia G. Agnelli & c. sono tre i temi
fondamentali: 1) il passaggiogene-
razionale e il moltiplicarsi degli

eredi; 2) la destinazioneda dareal- -

I'ingente liquidita formatasi e in
formazione ai piani alti della cate-
na; 3) il futuro di Fiat. Questi tre
temi sono destinati a generare va-
lutazioni che si rifletteranno su
una quarta e attesa decisione, rap-
presentata dallaccorciamento del-
la catena di controllo.

11 passaggio generazionale.
Gli Agnelli sono ormai arrivati alla
quinta generazione e gli eredi si so-
no moltiplicati. Dopo la scomparsa
dell’Avvocato e di Umberto, man-
canoi punti di riferimento e un nu-
_ mero sempre maggiore di soci &
lontano dal mondo delle imprese di
famiglia, per cui & lecito interro-
garsi se quella coesione blindata
per la quale era stata studiata I'ac-
comandita di famiglia sia destina-
ta a mantenersi ancora a lungo.
Alcuni soci, detentori di una rile-
vante ricchezza immobilizzata, po-
trebbero chiedere di essere liqui-
dati e lingenteliquidit che si & re-
centemente formata ai piani alti
della catena potrebbe essere sia lo
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Nello stesso tempo, pur ipotizzan-
do un possibile rimescolamento
degli assetti societari a monte (nel
senso di una riduzione del numero
dei soci con liquidazione di alcuni
nuclei familiari), ¢ difficilmente
immaginabile il venir meno dello
spirito stesso della Agnelli & ¢., in-
centrato su uno Statuto che ha fat-
to scuola e che ¢ finalizzato a vin-
colareil 100% delle azioni nell'am-
bito della famiglia. Questa consta-
tazione rende quindi ben difficile
ipotizzare un accorciamento della
catena di controllo secondo le mo-
dalita piu volte ipotizzate dalla
borsa, vale a dire mediante opa
della accomandita sulle Ifi privile-
gio e successiva incorporazione di
Ifi. Un simile scenario potrebbe
realizzarsi solo al completo verifi-
carsi dei presupposti legali che
porterebbero la cassaforte Agnelli
eil 100% delle Ifi pri-

strumento che la causa scat.
di un simile scenario.

& c.adets
vilegiate, pena I'ingresso nel suo

-azionariato di soci terzi; visto il ri-
levante sconto cui quotano le Ifi

Aessa fanno,come noto, chpo lato-
talita delle azioni ordinarie (non

priv. tale situazione si pud concre-  quotate) di Ifi e il 70,45% (il 29,3%
tizzare solo a fronte di un'opa pa- & sempre «in famiglia», essendo de-
gata a caro prezzo, cosa che non  tenuto da Ifi) di quella Exor che &
rappresenterebbe certo il miglior stato il brillantissimo braccio di in-
impiego deHe risorse disponibili. vestimento internazionale (so-
prattutto statunitense e francese)
La liquidita disponibile. gestito e sviluppato da Gabetti.
Contrariamente alla delicata si-  In seguito alla progressiva attivita
tuazione finanziaria-di Fiat,]a fa-  di dismissione delle partecipazioni
miglia Agnelli & invece particolar-  Exor (Chateau Margaux, Bolloré,
mente liquida. Disponibiliti pin o Rockefeller center, Fonciére lyon-
meno ingenti sono.infatti presenti  naise, Espirito Santo e Club Med)
in tutti gli anelli a monte della ca-  avviate nel pieno della crisi Fiat, e

tena di controllo, con l'eccezione di
Ifi, per effetto della sostanziale -
quidazione progressiva di Exor e
della brillante operazione di di-
smissione con break-up delle varie
attivita di Rinascente a livello di
Ifil. Daccomandita di famiglia, il
primo anello della catena di con-
trollo, dovrebbe disporre di liqui-
dit pari a circa 40 milioni di euro.

quando anche Ifi e Ifil versavano
in ura delicata situazione finan-
ziaria, Exor stessa & divenuto uno
scrigno di liquidita, oggi circa 500
milioni di euro. Considerando an-
che le residue partecipazioni dete-
nute, principalmente il 17,2% del-
la quotata statunitense Graphic
pad;agmg corp., la societa dovreb-

re ai suoi ti

‘arrivando orasulmercam Siteme allora un al-
truﬂupsulpmdoﬁn”?robabxlmenteno,pezché i
sud presenza sarebbe stataun

in‘tale caso la

comodo-capro espiatorio da tenere. A inéno che -
- non‘abbiagiccats d’anticipo: Piti probabile pen- .
. sare chela strategia di Demel richiedesse tem-
plpmlun@x,quantumenoperunnuovo,mte—

Marchionne. In'15 mesi non si pud risanare
Fiat; in questi mesi Demel & soprattutto iiiter-
venuto sulla struttura e sulla rete distributiva,
sulle vendite (vedere crollo dei «chilometr ze-
ro»); al massimo & riuscito a contribuire all'ulti-
ma fase dello sviluppo-dei modelli che stanne

: i momenhreosl dehcato I.eragwm :
sunoahze Demel 2in Fiat da'meno di-un anno-
€'mezz0 € non & stato scelto, ma ereditato da” -

'\vaxe rapldamente un nuovo alleato 4l posto di

AI wertice serve: dunque ‘uno-stratega pe

Ie alleanze, non un uomo di prodétto
Ancor di pill, in prospettiva di una nuova al-
leanza industrialé, 1a poltrona del vertice ope-
Tativo deve essere tenuta a disposizione. Fiat

Auto @ tornata al 100% italiana, ma vedremo
quianto'durera, Meno comprensibile éstatala -
prima decisione, quélla di far uscire Maserati”

20 pagato molto caro, frutto delPennesimo otti-
‘ quelcontratto non prevede
**'na via d'uscita per Mediobanca nel caso in cni
“Jora decxdere di farle il favore di alleggerire

- Ferrari'delle difficoltd di penetramone della
*'~Maserati? Inoltre, mettendo insieme Maserati
eAlfa;si realizza solo parte del progetto Cham-
“pagne ricordato da Fresco. Ferrari da'sola a

_borsa e quindi una presenza di interessi di ter-

v reaking
ha snlntowsto Ja mano invisibile di
‘Mediobanca; secondoBocioin Ferrariaun prez-

o contratto siglato-da Paclo Fresco. Proprio
e alcun'obbligo di ab-
bellire Ferrari a favore di Mediobanca, né alcu-

‘non riesca a quotate Ferrari in borsa. Perché al:

quel punto vedra presumibilmente la via della

zi pitt forte di quella attuale: un eventuale ri-
congmng:mento dei tre marchi sarebbe ancora

pit complicato.

una liquidita non inferiore a 700
milioni di euro.

. Ifi-2 Tunico anello della catena di

controllo in cui & presente un inde-
bitamento finanziario, pari a 260
milioni di euro al 30 settembre
2004. Tuttavia, considerando il
pro-quota di liquidita di Exor e at-
tivita e crediti vari, la posizione fi-
nanziaria potrebbe avvicinarsi a
un sostanziale pareggio.

La brillante operazione di valoriz-
zazione di Rinascente (parte im-
mobiliare delle gallerie commer-

, ciali, settore food ad Auchan e ra-

mo non food in corso di dismissione
in questi giorni) generera liquidita
per oltre 1,5 milioni di euro e ripor-
tera in attivo, per 1,15 miliardi di
euro, anche Ifil (di cui Ifi controlla -
il 62,03% del capitale ordinario), la
quarta partecipazione della cate-
na di controllo.

Non solo. A parte la partecipazione
istituzionale in Fiat e probabil-
mente anche quella affettiva in Ju-
ventus (dove i problemi strutturali
del sistema calcio hanno per la pri-
ma volta eroso il patrimonio di li-
quidita generato dalla quotazione
e dalla cessione di Zidane al Real
Madrid), tutto il resto ¢ in fase di
valorizzazione. Due sono i princi-
pali asset residui: la partecipazio-
ne nel Sanpaolo-Imi, non piu sin-
dacata al fine di permettere una
dismissione al momento piu op-
portuno, e soprattutto quella
Worms, che & stata una felice intui-
zione del passato (avendo gia gene-
rato notevoli plusvalenze con la
progressiva dismissione del setto-
re zucchero) e che & stata ora presa
in diretta gestione dagli Agnelli,
che ne detengono attraverso Ifil il
53,07%, al fine di realizzare presu-
mibilmente un progressiva crea-
zione di valore mediante break-up.
In sintesi, un'ingente liquidita & al
momento presente in tre delle
quattro societ della catena di con-
trollo; dai 40 milioni di euro della
Giovanni Agnelli & c. Sapa ai 500
‘milioni di euro di Exor (destinati
ad aumentare con le ultime di-
smissioni), ai 1.150 milioni di euro
di Ifil, che si accresceranno an-
ch'essi per effetto della valorizza-
zione di Worms e, forse, della par-
tecipazione in Sanpaol o-Imi.
Linterrogativo &: quale sara la de-
stinazione di questa liquidita, fra
tre distinti scenari? Il primo &
strettamente legato a quanto rile-
vato in precedenza; il moltiplicarsi
degli eredi e dei nuclei familiari,
unitamente al progressivo venire
meno dell'identificazione della fa-
miglia conun premso mardno, ren-
de sempre piu difficile

la coesione per la quale I’ 1-
dita era stata pensata. La presen-
za di notevole liquidita ai piani al-
ti della catena potrebbe suggerire

(continua a pag. 14)
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(o rendere necessaria) la parziale
redistribuzione di tali risorse ai
membri della famiglia che volesse-
ro essere liquidati.

Il secondo scenario prevede invece
una nuova fase di investimento in'
differenti settori; questa scelta
avrebbe tome intelligente corolla-
rio un graduale investimento sulle
minoranze del gruppo maggior-
mente a sconto, di cui si dira pitt
avanti: investire su cio che si cono-
sce meglio, quando si hanno dispo-
nibilita, & da sempré la regola mi-
gliore. Il terzo e ultimo scenario &
invece strettamente legatq con il
futuro di Fiat che, malgrado la mo-
netizzazione de] put-Gm, avra pre-
sto bisogno di nuova ﬁnaanm &
lecito i che la probabile
ritrosia degli Agnelli a investire
ancora si scontri presto con pres-
sioni sia sindacali sia delle banche
del prestito convertendo, giustifi-
cate in entrambi i casi dalla rile-
vante liquidita disponibile nei pia-
ni superiori della catena.

1 futuro di Fiat.

Fiat ha assunto nel tempo un peso
decrescente nel portafoglio degli
Agnelh mail grandevalore aﬂ'eth«

a questa par

ne ha determinato nella vecchia
generazione scelte antieconomi-
che, che hanno distrutto valore.
La situazione finanziaria e Tan
mento economico di Fiat sono tut-
tora critici, a causa delle difficolta
strutturali da cui Pauto non riesce
auscire. Un aumento di capitale, le
cessioni di Toro e Avio e la monetiz-

- zazione della put Gm non hanno

granché migliorato la situazione
finanziaria, causa il continuo as-
sorbimento di cassa generato dalla
gestione e dal debito. Ora tutto
Tuota intorno all’'auto, visto cheiri-
levanti miglioramenti gestionali di
Iveco, Cnh, Marelli e Comau stan-
no, anche se a fatica, tenendo a gal-
lalinteraholding. Fiat avra nondi-
meno bisogno di nuovi apporti di li-
quidita, per riequilibrare una

E ora che faranno gli Agnelli?

B finedel 2003 e Pin

Se poi si accorcia la catena...

Saccomandita di }ammhu ha perso la gruml(» oc-
casione per lanciare un'opa sulle Ifi priv. tra la
0 2004, quando i titoli quotara-
no circa 7 enro condro un net asset value (nav) al
tempo stimabile in 15 exro, con tutta la valorizza-
zione Rinascente ancora da effettuare.
Ora la rivalu one del titolo Ift, conseguente alle
rilecanti valo tzioni in corso nel patrimonio del-
Ia controllata If' I e della mll()gata Exor. rende l'o-

orms (cireu 14 miliardi), per la quale

s pun pteuden un progt break-up delle atti-
vita al fine di massim tre il valore, alla quota
Sanpaolo-Imi (circa 650 milioni) ¢, per il residuo,
ad attivita diverse tra le quali, principalmente, Uen-
tertainment-turismo {Juventus e Alpitur), di piu
difficile valor zione.
Del complessivo nav di Ifil, oltre 3,15 miliardi sono
di competenza Il" I xalnw di quest'ultin lims-
nando le azioni propric, ¢ leggermente inferiore «
guello della partecip ne in I]ll visfo che al
pro-quota della partecipuzione in Exor (sti-
mabile in circa 200 milioni) e ad attivita

te st deve solfrarre Uindebitamento fi-
nanziario tuttora gravante sulla so-

pan a cirea 260 mi. 3

ipposto che le

fe abhia-
valore, in conformita alle mo-

dalita con cui era stato lanciato l'au-

mento di capitale di due anni

fa), a fronte di un prezzo

di borse pari oggia circa

11.3 euro per azione. Il

valore del parchetio di

azione (si é
azioni or 7

Ifi pru xul mercalo, senza considerare le azioni
1 800 milioni di euro, contro
un nav ehmabtle in cirea 1,4 miliardi.
Lu spazio per il lancio di un'opa esiste tuitora, gra-
zie soprattutto alla grande valorizzazione di Ri-
nascenteoperata da Ifil, ma occorre tener conto che
una parte di eirca il 30% del valore per azione é ri-
conducibile al pro-quota della partecipazione
Fiat. cui sono tuttora associate rilevanti incertez-
ze future, Ecco che allora, partendo sempre dalpre-
supposto che investi iy che meglio si conosce,
sopratlutto se a sconto, sia la cosa migliore. si pro-
spetta una nda via, molto piu lenta ma -
niente per gli Agnelli, al fine di realizzare Vaccor-
ciamento della catena di conirolio.
Considerata che lo sconto investe entrambe le parte-
cipazioni u monte della catena di controllo (Ifi ¢
Ifil} ecco che la via pin conveniente. che non com-
porta il pagamento di premi smprc” di mercato, ¢
un graduale acyuisto di azioni delle controllate da
parte delle controllanti (e quindi Ifi priv. da parfe
della Sap
un progre
diIfieIfil.
1I processo si nchulurhbe con la conversione del-
le azioni Ifi priv. in ordinarie e con la suceessiva fu-
sione tra Ifi e Ifil. da realizzarsi solo unu volta che
ta Sapa possa controllare ta maggioranza di
Ifi- I/(l/ e tra loro.
izzerebbero
s eerrebbe realizzato un s
vestimenlo a sconto sulle varie atfit
gruppodisseminaite lungulu catenudicon-
trollo, seuza pagare premi che potrebbern
oggi comporture un rischio a fronte delle

di famiglia e Ifil da parte di Ifi), nonché
sivo acquisto di azivni proprie da parte

modificherebbero l'uzionariate e lo stutulo
dell'accomandita, sempre intera-
mente controllata dalla fu-
miglia Agnelli. Continuita
dunque. con la tre ne.
Ma sopraftutio un buon
affare.

cosi due unpmlunll :

struttura patmnom'a]e sottocapi-
talizzata, e di nuovi partner per
Tauto, prefenhﬂmente diversi nel-
le varie fasce di gamma. Il nuovo
credo degli Agnelli risiede nella
creazione di valore e non pii nel
controllo societario a tutti i costi; se
si associa questa constatazione al-
1a determinazione che Marchion-
ne ha gia dimostrato di possedere

tiesi di hiquidita neilo scenario base

con Gm, & ragionevole ipotizzare

che il primo passo della ricaj
zZazione sia la conversione del con-
vertendo. Cosi come la put Gm, an-
che i 3 miliardi di euro del prestito
rappresentano un valore per i.soci
Fiat, a motivo dei favorevolissimi
rapporti di conversione. La conver-
sione & un diritto, di pm, un obbhgo
contrattuale, edér g

sare che il prossimo obiettivo di
Marchionne e degli Agnelli sia pro-
prio questo. Gli 1,5 miliardi di euro
da Gm e i 3 miliardi di euro del
convertendo, unitamente all'eser-
cizio della put Italenergia (altro
prossimo sicuro obiettivo di Mar-
chionne), modificherebbero radi-
calmente la struttura patrimonia-
leefi ia di Fiat, facilitando

anche il restyling del settore auto
in vista di nuove alleanze. Ma se
un destino migliore, e soprattutto
sicuro, per 'auto@ tuttora un obiet~
tivo lontano, una pit serena situa-
zione patrimoniale potrebbe gene-
rare la tentazione di mettere subi-
to al sicuro cid che ha valore in Fiat
(Iveco, Cnh, Marelli e Comau in
primis), prima che eventuali nuo-
ve perdite dell'auto non ne compro-
mettano il valore. Ecco quindi che,
una volta monetizzate le put Gme
Italenergia e integralmente con-
vertito il prestito delle banche, si
potrebbe ipotizzare una scissione
di Fiat tra I'auto e tutto il resto.
Certo, una simile delibera dovreb-
be veder naturalmente coinvolte e
favorevoli anche le banche, nel
ﬁ'attempo divenute il principale
azionista di Fiat, ma questo scena-
rio potrebbe vedere alla fine la con-
vergenza interessata di tutti. Da
un lato 'auto, in cui confluirebbero
le risorse delle monetizzazioni del-
le put e del prestito convertendo
(irrobustite, eventualmente, da
- quelleulteriori derivanti dalla ces-
sione delle partecipazioni Medio-
banca e Res nonché del settore
stampa, che potrebbe essere girato
a Ifil), avrebbe le disponibilita per
preparas:'hsu base stand alone alle
1 L eui o "

vamente. In un simile veicolo po-
trebbe altresi essere previsto 'im-
gresso di societd di emanazione
statale, in aumento di capitale (al
fine di incrementare ulteriormen-
tele risorse disponibili) o rilevando
Ie quote delle banche.
Dall'altra, nascerebbe una societa,
con un valore sicuro e non pili ero-
dibile dalle perdite dellauto, in ¢ui
alcuni azionisti potrebbero cresce-
re di peso nei limiti delle soglie opa
(gli Agnelli) e altri potrebbero mo-
netizzare parte rilevante del loro
investimento forzoso (le banche).
Insomma una scissione di Fiat, da
realizzarsi in tempi estremamente
rapidi dopo la conversione de} pre-
stito bancario, potrebbe essere 1a-
+ via per creare (0 preservare) valore
per tutti, Agnelli e banche.

) ne‘ustandbyeper?mzaAf
fari & come se.Vaccordo con gli.-

Lm,gotto & accollera anche la

80 Laffare put,

quotd parte di: ddntﬁm:m- ]

ne tutta in selita. (ripr
zione riservata)




