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LE POSSIBIL1 MOSSE DI PIRELLI PER RECUPERARE IL PASSO SU TELECOM
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[TE3PATINT 11 futuro di Pirelli non pud prescindere dal .
di Marco Colacicco progressivo aumento della presa su Telecom, per puntare ., 4 piren
a principale sfida per il i i i i i i i In questo scenario si devono inse-
 principele sfidaper 1 al pieno riconoscimento del premio di maggioranza. Percio... et scshario s devons e
momento della conclu- che potrebbero essere i prossimi
sione dell'investimento ® ' nodi da affrontare e sciogliere: la
in Telecom, & rappresen- put a favore di Intesa e Uni-
tata dallinseguimento e dal recu- Y n l credito e il diritto di recesso
pero del valore sinora sulla carta per Hopa. Le due banche, che de-
perduto nella telefonia. Aghi stori- tengono ciascuna il 4,77% di Olim-
ci problemi conseguenti all'ingen- . ’ . pia, hanno diritto di rivendere le
te minusvalenza che grava sul . . proprie quote da ottobre 2006 a un
pacchetto Telecom e al debito che floor pari a 1,17 miliardi comples-
fa capo a Olimpia, si affiancheran- m sivi; il problema & duplice, perché
no.presto nuove e delicate sfide, all’ 1mpegnat1vo finanziamento
tutte ancora concentrate a livello ) - delVinvestimento bisogna aggiun-
di Olimpia, quali la put a favore di gere 'ulteriore minusvalenza gra-
Intesa e Unicredito e il dirittodi  vati su Telecom direttamente de-  un prezzo medio di carico paria  cohannoridottoladelicatezzadel-  vante su questo pacchetto: circa
recesso per Hopa. tenuti da Pirelli si avvia a supera- 4,6 euro per azione; se confrontia-  la questione rispetto al periodo 850 milioni di euro a un prezzo di
Pirelli (e tutta la catena di control-  re il 40% del complessivo valore  mo questo valore con 'attuale  immediatamente successivo al-  Telecom pari a2,65 euro. I rappor-
lo a valle) & quindi un perenne  patrimonale netto (nav) di Pirelli, prezzodiTelecom,pariacirca2,65 linvestimento, ma resta pur sem-  ti consolidati e amichevoli con
cantiere, dove la creazione divalo-  racchiude in sé quattro grandi  euro, ne discende una minusva-  pre un debito di 3,2 miliardi che  queste due banche potrebbero an-
re a livello delle attivith diverse  problemi, due storici (generatisial  lenza complessiva a livellodi  grava come una spada di Damocie  che portare a rivedere i termini
dalla telefonia deve necessaria- momento stesso dell'investimen-  Olimpia pari a 4,68 miliardi (al-  al momento di pensare e ipotizza-  della put, ma la cosa & difficilmen-
mente bilanciare gradualmentele - to) e altri due, anch’essi legatial ~ Pincirca la capitalizzazione del-  re qualunque operazione di finan-  te ipotizzabile: non si vede come
minusvalenze su Olimpia e la  momento dellingressoin Olimpia, ~ Vintera Fiat); il 57,66%, e quindi  za straordinaria amonteoavalle.  gli amministratori di Unicredito e
nuova e necessaria crescita che, ma non ancoravenuti apienama- 2,7 miliardi, & il pro-quota della Il miglioramento della struttura  Intesa potrebbero giustificare ai
poco alla volta, dovra essereneces-  turazione: minusvalenza potenzm]e diPirel-  patrimoniale di Olimpia ha per-  proprisocila rinuncia a una cosiri-
sariamente effettuata in Telecom. 1) la minusvalenza potenziale; li. Pirelli ha gia in parte provvedu-  messo di sottoscrivere in gennaio  levante protezione dell'investi-
Con queste premesse, si pud fare  2) il debito gravante su Olimpia; to a spesare nel suo bilancioconso-  con Intesa, Unicredito, Capitalia, mento originario.
un viaggionel complessomondodi  3) la put a favore di Unicredito e  lidato alcune rettifiche e hainca-  Calyon, Morgan Stanley Société  C'¢ infine la questione Hopa, che
Pirelli, per.verificare se visiaun  Intesa; rico le azioni Telecom a un pit ri- e una revolving credit faci-  nel caso in cui Gnutti recedesse da
percorso di finanza straordinaria  4) il diritto di recesso per Hopa. dotto valore unitario pari a circa  lity da 2,4 miliardi di euro a condi- Olunpm per stallo o non rinnovan-
finalizzato a recuperare il valore La minusvalenza potenziale ¢, 4,1 euro, che signifi- zioni sicuramente  do a scadenza il patto nel maggio
perduto. da sempre, il principale.problema  ca pur sempre una favorevoli, sia di adi 2006, genererebbe a sua volta un
di Olimpia, diretta conseguenza  minusvalenza anco- OL]MPIA tasso (euribor piu  duplice problema. Hopa avrebbe
1l probl Olimpia. A seguito  dell’elevatissimo prezzopagatoa  ra da spesare pari a DI FRON'I‘E cento basis point  infatti diritto a un premio di 208
dell’'ultimo aumento di capitale,e  Bell. Oggi, dopo i vari acquistidi 2 miliardi di euro. circa) sia dicolla-  milioni e, in aggiunta, verrebbe Li-
con un investimento'di circa 1,34  azioni Telecom successivi all'inve-  Certo, le azioni Tele- AD AIEUNI teral (sono state  quidata con il pro-quota delle atti-
miliardi di euro, Pirelli ¢ salitadal ~ stimento iniziale, che hanno con-  com quotano oggi a ‘date in pegno poco  vita e delle passivita di Olimpia;
50,4% al 57,66% di Olimpia. Que- tribuito a ridurre il valore di cari-  un prezzo sicura- NODI meno di 921 milie-  oltre al rilevante esborso moneta-
sta partecipazione, che unitamen-  co, Olimpia detiene circa 2,4 mi- mente non elevato GENEI‘ICI ni di azioni Tele- rio, questo s)gmﬁca, edé forse an-
te alle azioni e agli strumenti deri-  liardi di titoli ordinari Telecoma  (seppure a premio com, comunque che te pit rischi
nspetw a quasi tutti sempre parial un non irrilevante depotenzia-
f G E F R AN i concorrenti esteri) e, primaopoi,  38% del pacchetto complessivode-  mento della presa di Olimpia stes-
- la crescente presa di Olimpia su’  tenuto da Olimpia). sa su Telecom.
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Telecom dara diritto a quel poten-
ziale premio di maggioranza in
grado di sistemare le cose; proprio
questa & la strada maestra cui de-

. ve guardare Pirelli nel suo cammi-

1o di creazione di valore.

Bisogna dire che il timing degli ac-
quisti continua a non aiutare. I
655 milioni di azioni Telecom re-
centemente acquistati da Olimpia
grazie all'aumento di capitale da 2
miliardi di euro sottoscritto il 27
gennaio sono stati rilevati a un
prezzo medio pari & 3,05 euro per
azione; questo sxgnlﬁca che su
questo paccheﬂn si & gia generata,
nel giro di soli due mesi, una mi-
nusvalenza di 262 ‘milioni di euro
(da cui sarebbe perd corretto sot-
trarre il dividendo Telecom nel
frattempo incassato da Olimpia).
11 debito &, da sempre, I'altro
grande problema gravante su
Olimpia. Certo, i progressivi ac-
quisti di azioni Telecom e la gra-
duale diluizione del prezzo di cari-

La leva finanziaria fa oscillare in'

maniera significativa il valore di
Olimpia in dipendenza di quello di
Telecom Italia: tenendo anche
conto di Holinvest, un prezzo pari
a 2,65 euro per azione ne determi-
na un valore complessivo di 3,3
miliardi, che sal-
gonoa4,laun
prezzo di 3
euroea 5,4
miliardi con
Telecom a
3,5 euro. Di
questa som-
ma il 57,66%
& il pro-

Marco Ty
)

1 quadro complessivo & comunque
estremamente articolato: per pro-
teggere il proprio investimento,
Pirelli detiene direttamente 190
milioni di azioni e strumenti deri-
vati Telecom (pari a quasi I'1,5%
del capitale ordinario post fusione
con Tim) e ha inoltre il diritto di
acquistare ulteriori 300 milioni di
azioni (e quindi un ulteriore 2,3%
circa); su questo particolare, che &
un aspetto fondamentale nel pre-
figurare uno scenario che possa ri-
creare valore in futuro, si tornera
piti avanti. Per ora basta anticipa-
re che I'esercizio dei 140 milioni di
derivati a un prezzo medio gia
fissato di 2,42 euro e l'ac-
quisto di 300 milioni di
azioni a un prezzo me-
dio di 3 euro compor-
terebbero per Pirel-
li un ulteriore in-
vestimento com-
plessivo di 1,24
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Le opportunita per fare cassa.
Pirelli potrebbe avere complessi-

vamente bisogno, da qui a un an-.

no, di un importo pari a 2,6 miliar-
di di euro; in aggiunta si deve sem-
pre tenere conto del debito che
grava sullo stesso gruppo Pirelli e
di quello di Olimpia (3,2 miliardi
sull'intera holding, al momento
condivisa con altri). Il processo,
quasi obbligato, di creazione di va-
lore & rappresentato dall'investi-
mento in attivita stabili, dallele-
vato cash flow e attualmente con
una pil contenuta
valorizzazione di
mercato, quale la
telefonia (cosa che,
per tutto quanto vi-
sto sopra, & oggi per
di it una scelta ob-
bligata), finanzian-
done l'acquisto con
la dismissione di at-
tivita mature, tanto
pit se meglio valorizzate o valoriz-
zabili dal mercato.

Le opportunita a cui attingere so-
no svariate, ma possono essere
sinteticamente ricondotte a quat-
tro filoni principali, alcuni gia in
via di finalizzazione:

1) le cessione dei cavi energia e te-
lecom;

2) la quotazione degli pneumatici;
3) il realizzo, totale-o parziale, di
Pirelli real estate;

4)a cessione di titoli quotati o at-
tivita di minoranza.

La cessione dei cavi, deliberata
da mesi e tuttora in corso, rappre-
senta la prima e pi logica opera-
zione nell’ambito di un processo di
creazione di valore. I cavi, che inci-
dono per il 50% sul fatturato com-
plessivo delle attivitd industriali
del gruppo, sono un settore matu-
alla meta di quella degli pneuma-
tici (Ros 2004 del 4,1% per i cavi
energia e valore ancora negativo
per i cavi telecom, contro un buon
8,5% degli pneumatici); la margi-
nalita delle attivita di telecomuni-
cazioni sembra, in paragone, su
tutto un altro pianeta.

La discriminante decisiva per il
successo dell'operazione, anche in
un’ottica complessiva di valore

QUATTRO
CESSIONI
PER AVERE
PIU FORZA
NELLE TLC

per il gruppo, sara rappresentata
dalla valonizzazione che si riuscira
a ottenere; un teorico enterprise
value di 1,5 miliardi di euro deter-
minerebbe un multiplo, sui valori
2004, pari a circa 7,5 volte 'ebitda
(multiplo destinate a scendere ne-
gli anni futuri, grazie a un pro-
gressivo miglioramento della
marginalita). Significherebbe un
prezzo adeguato, ma soprattutto
una dismissione intelligente nel-
Tottica del reinvestimento delle
somme nella telefonia. Tenuto
conto del debito

queste attivita (e
con la precisazione
che i numeri del
settore cavi tele-
com includono le
promettenti atti-
vita broadband, ad
altotasso di svﬂup—
po, non destinate
alla cessione), I'incasso netto per
Pirelli potrebbe essere poco supe-
riore al miliardo di euro.

Un settore maturo ma su cui Pi-
relli ha saputo creare valore &
quello degli pneumatici, il cui
fatturato 2004 & aumentato a
3,25 miliardi di euro{con unacre-
scita del 11,5% sull’anno prece-
dente), un ebitda di 454 milioni
(13,9% del fatturato) e un ros pa-
ri.all'8%; I'indebitamento finan-
ziario netto del settore si & inol-
tre ridotto a 215 milioni di euro.
Numeri di tutto rispetto, che de-
vono necessariamente essere
confrontati con le valutazioni che
il mercato fa dei principali com-
parables e che potrebbero porta-
reauna valutazmne minimale di
2,3 miliardi; un’ipo o una cessio-
ne afondi di private equity di una
quota sino al 49% del settore (co-
sa che permetterebbe a Pirelli di
mantenere la maggioranza e, nel
contempo, un piede nella propria
storia) potrebbe dunque genera-
reun ulterioreincassoparial,15
miliardi.

La terza opportunitd, vale a dire
una cessione totale o parziale
di Pirelli re, rappresenta la scel-
ta pi delicata e coraggiosa, tenuto
anche conto dei legami personali

netto che grava su’

di Tronchetti Provera con Carlo
Puri Negri, ma & anche quella pitt
logica in un processo di creazione
di valore, per la duplice considera-
zione delle elevate quotazioni rag-
giunte sia dalla societa che dal
mercato immobiliare in generale.
La creazione di valore per Pu'elh
lizzata da questa
company che ¢ arrivata a caplta-
lizzare complessivamente 1,8 mi-
liardi & impressionante; il punto &
domandarsi se, con i valori rag-
giunti, e tenuto conto della neces-
sita di investire importanti risorse
nella telefonia, non sia giunto il
momento di passare la mano. La
quota di Pirelli re di pertinenza
della capogruppo (55%)capitalizza
oggi circa 930 milioni, quasi tutti
plusvalenza, dato lirrisorio valore
di iscrizione in bilancio.
In alternativa alla cessione totale
si pud ipotizzare un’operazione in
stile Mediaset, con cessione della
quota in eccesso al 35% e incasso
di una somma comunque pari a
circa 300 milioni di euro.
Lultima area su cui intervenire &
rappresentata dal complesso di
partecipazioni in societa quotate
(soprattutto Mediobanca, Capi-
talia e Res Media Group), oggi
molto ben prezzate dal mercato e
con multipli di valutazione decisa-
mente superiori alle telecom, ma
anche dal portafoglio in societa
non quotate diverse, che hanno
complessivamente un valore non
inferiore a 550 milioni. Una scelta
coraggiosa, improntata alla crea-
zione di valore piuttosto che alla
presenza strategica in centri di po-
tere nevralgici, suggerirebbe di di-
rottare una parte consistente an-
che di queste risorse sulle attivita
telefoniche.
11 contestuale realizzo di tutte e
quattro le operazioni fin qui esa-
minate non snaturerebbe del tutto
Yorigine industriale di Pirelli,
mentre doterebbe la holding di ri-
sorse nette per oltre 3,5 miliardi di
euro, essenziali per finalizzare il

progetto di creazione di valore im-

prontato sulla telefonia (recupe-
rando'il valore originariamente
perduto al momento dell'investi-
mento).

_ a3 euro perazione,

Uno scenario per creare valo-
re. Il percorso futuro di Pirelli &
dungque in parte obbligato e sem-
plice da individuare.

Le risorse nette per 3,5 miliardi,
da incassare secondo lo scenario
esaminato in precedenza, verreb-
bero impiegate per circa 2,6 mi-
liardi di euro per:

1-far fronte alleserciziodella put
da parte di Intesa e Unicredito
(con contestuale crescita in Olim-
pia dal 57,66% al 67,2%);

2 - sostenere l'onere derivante
dall'eventuale recesso di Hopa da
Olimpia, con contestuale crescita
all'80% in quest'ultima, che sa-
rebbe tuttavia privata del pro-
quota di azioni Telecom di compe-
tenza di Hopa e vedrebbe pertan-
to allentata la propria presa;

3 -Tesercizio di strumenti deriva-
ti, gla detenuti, su 140 milioni di
azioni Telecom (oltre 1% del ca-
pitale ordinario post fusione con
Tim), al prezzo medio gia fissato
di 2,42 euro, con un esborso di 340

milioni;

4 - T'acquisto di ulteriori 300 mi-
lioni di azioni ordinarie Telecom,
a un prezzo medio
che'si suppone pari

con ulteriore inve-
stimento paria 900
milioni. La-quota

ALLA FINE
PIRELLI
AVREBBE

nuti meno i vineoli all’acquisto di
azioni previsti dai patti paraso-
ciali, i 900 milioni di liquidita re-
sidua, post finalizzazione di tut-
te le operazioni di finanza straor-
dinaria (disinvestimenti e inve-
stimenti) viste in precedenza, po-
trebbero essere impiegati per ac-
quistare un ulteriore 2,3% di Te-
lecom, portando la soglia di con-
trollo (tutta in presa diretta) vi-
cina a un pit sicuro 22% (guarda
caso, una percentuale simile a
quella che Ifil deterra in Fiat po-
st conversione del prestito di 3’
miliardi di euro da parte delle
banche). Dipiu. Sarebbe forse op-
portuno che queste azioni venga-
no attinte dalle disponibilita in
mano a-Hopa, per evitare il ri-
schio della presenza sul mercato
di pacchetti comunque significa-
tivi di azioni Telecom, potenzial-
mente girabili a terzi interessa-

ti.
Sarebbe il punto di arrivo di un
processo lungo, faticoso e costoso,
che ha visto anche momenti diffi-
cili (come quelli immediatamente
successivi all’acquisizione, in cui
il nav di Olimpia
era negativo). La
creazione di valore
che si manifestera
progresslvamente
_in Telecom, grazie

direttamente dete- - alla riduzione della
nuta in Telecom, al PBESA SU leva e alla connessa
di fuori di Olimpia, crescita della capi-
crescerebbe per- rPELECOM talizzazione (e, c:)ini
tanto al 3,7% circa seguentemente, del

del capitale ordinario. pro-quota Pirelli), nonché i ricchi

A questo punto, venuti sostan-
zialmente meno tutti i legami con
le bariche e Hopa, Pirelli avanze-
rebbe 900 milioni di euro della li-
quidita generata con tutte le ope-
razioni viste in precedenza e po-
trebbe pensare di fondersi con
Olimpia, il cui unico socio terzo ri-
masto sarebbero i Benetton, a ]0-
ro volta gia soci di Pirelli e ragi
nevolmente favorevoli all mte»
grazione.

Pirelli verrebbe cosi a detenere
una presa diretta, senza scatole
intermedie e senza soci terzi, su
una quota pari a oltre il 19% del
capitale ordinario di Telecom. Ve-

dividendi annuali distribuiti da
Telecom stessa faranno il resto: a
quel punto l'azionista Pirelli do-
vra solo attendere con pazienza il
momento del ritorno dal proprio
investimento, ma la piena valo-
rizzazione, grazie al sicuro rico-
noscimento del premio di maggio-
ranza sullintero pacchetto Tele-
com, pnma 0 p01 E] mann"estera

te. (riprod Ti-

servata)

| titoli delle tic attraversano
una fase poco brillante e
Telecom italia & giudicata
piul cara dei concomenti

[ di Giovanni Barbara - Partner KStudio Associato (Kpmg)

- ROSSO &NERO

Competmwta e fusioni tra 1mprese7 Agevolazioni solo sulla carta

Nel decreto sulla competitivita sono previ-
sti incentivi particolari alle piccole e medie
imprese che da qui a due anni intendono

Italia e di Confimprese nonché ¢

realizzare operazioni di concentrazione. .
Mario Resca, presidente di McDonald 8

esempio, alla previsione di un meccanismo-

premiante per le piccole e medie-imprese
disposte a «diventare grandi».

Si tratta.di uno strumento che potrebbe es-
sere gludxcam positivamente se non fosse-

rio straordinario di Cirio, in una recente di-
chiarazione ha denunciato l'esistenza di
barriere che vanno rimosse perché «mpe-.
discono che investimenti stranieri portino
ricchezza, posti di lavoro e interscambio,

migliorando il clima interno». Stretta nella
morsa di un cambiamento strutturale del

rod bili gli el ti (ogsxa le lumta-

ipotesi di costituzione di un’unica impresa
per effettodi operazioni di fusione, incorpo-
razione di una o pil imprese da parte di al-
tra impresa, acqulsto e conferimento di
azienda. E ancora, vi rientrano le aggrega-
zioni su base contrattuale fra imprese che
in attivita imprendi-

zioni) previsti per la sua
In primoluogo la dimensione amendale. i
bonus previsto dalla norma spetta alle mi-
croimprese e alle piccole e medie imprese
come definite nella raccomandazione Ue
del 6 maggio 2003, n. 361 che pone proble-
mi di natura mberpretamva in ordine alle-

toriali rilevanti alla costituzione di consor-
7i, nonché ogni altra forma che favorisca la
crescita dimensionale delle imprese. Nes-
sun cenno dunque «& forme di partnership»
che, salvaguardando I'autonomia delle im-
prese, realizzino ugualmente una «cresci-

quadro competitivo, TTtalia deve sint:

zarsi di piu sulla lunghezza d'onda dell'A-
genda di Lisbona e ragionare in chiave eu-
ropea. Nel Pacchetto competitivita le misu-
re volte a sostenere e favorire il mondo del-
le piccole e medie imprese dovrebbero as-
sumere un ruolo importante. Si pensi, per

satta indivi dei limiti d
nali (numero di dipendenti, fatturato ecc).
Altro punto critico & dato dall'identificazio-
ne delle operazione definibili «di

ta» ica, In altri termini, il requisito
del realizzo di concentrazioni si scontra con
la realt sociale e p51mlug1ca dei soggetti
destinatari dell'ag (base societa-

trazione» che sono agevolabili: il testo nor-
mativo nella versione post maxi-emenda-
mento fa luce sul punto, richiamando le

ria familiare), poco inclini verso un model-
lo imprenditoriale che sépari le sorti dell'a-
zienda da quelle familiari,

Infine, I'appeal dell'agevolazione (consi-
stente in un contributo pari al 50% delle
spese per consulenze inerenti all'operazio-
nedi ) viene definiti
te meno se si considera che occorre presen-
tare un'istanza, per cui si premia in primo
luogo Yordine cronologico di presentazione
della domanda stessa e che i fondi disponi-
bili nel 2005, pari a 34 milioni di euro, pre-
sumibilmente saranno prestoesauriti. -
" ¥Resta da chiedersi se la direzione seguita
‘dal governo per rilanciare I'economia, in
termini di agevolazmm oriduzioni di tasse,
per operazioni di crescita dimensionale sia
vera o solo apparente. Basta scorrere il te-
sto normativo dell'ultima Finanziaria per
accorgersi che, in controtendenza rispetto
a questa direzione di marcia, sono state in-
serite soglie di deduzione Irap che incenti-
verebbero le imprese a «restare piccole»,




