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Nota dell’autore



Scrivere la storia (molto) recente, e fare qualche ipotesi sul futuro, di uno dei protagonisti del capitalismo italiano contemporaneo, non è semplice. Un ringraziamento particolare va pertanto, oltre a quanti ho incontrato e intervistato nel corso della realizzazione di questo libro, a chi con pazienza mi ha guidato nella comprensione di vicende non di semplice interpretazione, in particolare Carlo Bertazzo e Gianni Mion, che hanno caldeggiato quest’opera sin dal principio. Ringrazio anche affettuosamente l’amico Giorgio Brunetti per il sostegno e la fiducia, e Federico Sartor che ha permesso a questo libro di venire alla luce. Errori, omissioni e inesattezze sono invece da imputare allo scrivente.

Prefazione



Andai a Villa Minelli, a Ponzano Veneto, per la prima volta, nell’estate del 1986. Ero all’«Europeo». Il gruppo Benetton aveva già un’immagine consolidata, emblema di un’imprenditorialità concreta e innovativa. Il fatturato superava i mille miliardi di lire, aveva 4 mila negozi in 57 paesi. L’occasione era il debutto in Borsa della «multinazionale del maglione». Il valore delle azioni era balzato subito, dalle iniziali 10 mila (sempre lire) a 17 mila. Un boom sorprendente ma vissuto dai fratelli trevigiani come normale routine. Quasi con fastidio per il nostro stupore. Colsi una prima contraddizione. Curiosa. Significativa del carattere della famiglia e della dinamicità del gruppo. Si può essere schivi e, nello stesso tempo, apparire molto. Si può coltivare un’immagine moderna e aggressiva – come quella delle celebri campagne di United Colors of Benetton firmate da Oliviero Toscani – pur restando refrattari alle interviste e mostrarsi poco inclini alla vanità dell’apparire. Luciano, il fondatore, dosava e dosa le parole con il contagocce della timidezza, quasi a scusarsi di aver avuto successo. Eppure, all’epoca, era già un’icona contemporanea. Il suo nudo nella celebre campagna del 1993 su centocinquanta quotidiani e mille riviste di tutto il mondo («Ridatemi i miei vestiti») sarà naturale, disinvolto. E, insieme, pudico e imbarazzato. Gilberto, il leader riconosciuto da tutta la famiglia, non aveva e non ha il dono della facondia. Poche parole, concrete. Conosco meno Carlo e Giuliana. Ma penso che una qualità della  migliore imprenditoria veneta (anche chi scrive ha origini da quelle parti) sia quella del fare, non del parlare. Il peggior difetto del Nord-Est è quello della litigiosità, specie familiare, ma non è questo il caso dei fratelli Benetton. E siamo già alla terza generazione.  
A Ponzano, il direttore delle relazioni esterne del gruppo, Davide Paolini, poi diventato un celebre gastronomo, mi disse che non c’era tempo per fotografie e interviste. Non dovevo farmi grandi illusioni. Erano troppo occupati. Una fotografia per la copertina dell’«Europeo»? «Escluso, impossibile metterli insieme tutti e quattro». L’intervista con Luciano e Gilberto fu abbastanza preterintenzionale, quasi lunare. «Il made in Italy non è una bandiera, semmai un certificato d’origine», dissero entrambi. Se avessero dato retta a diversi economisti, che ritenevano il tessile ormai troppo maturo, non avrebbero mai investito. Luciano: «È un business il nostro senza fine, dipende dalla creatività». E se si fossero fidati troppo delle banche non sarebbero mai decollati. Gilberto: «Abbiamo interrotto molti rapporti con gli istituti di credito. All’inizio, nella fase per noi più difficile, non abbiamo avuto alcun aiuto, diciamo che per dieci anni ne abbiamo fatto a meno». E come vi definireste voi Benetton? Luciano: «Gente che ha abbastanza idee da non aver bisogno di quelle degli altri. Anzi, siamo noi che qualche volta le diamo agli altri. Semplice no?». Semplicissimo, almeno a parole. Eravamo alla vigilia della costituzione di Edizione, di cui questo volume celebra il trentennale. La frase credo sia emblematica della filosofia del gruppo. Finimmo allora l’intervista un po’ in fretta. Io ero tutt’altro che soddisfatto. Risposte brevi, lapidarie. La fotografia per la copertina? «Non se ne parla». Tornai a Milano alquanto deluso. Ma, con mia grande sorpresa, i quattro fratelli trovarono il modo di posare per una fotografia nella quale sostenevano, sorridenti, un grande mappamondo. E la copertina venne bene. Benaugurante. Ma quanta fatica!  
Edizione è oggi la holding privata più grande del paese. È tra le prime dieci al mondo fra le holding di partecipazione. È emersa con una velocità inusuale nel capitalismo italiano. Non c’è un tradizionale core business. Tanto è vero che l’attività originaria, quella tessile, copre ormai meno del 15% del fatturato complessivo. Il resto è infrastrutture, concessioni, distribuzione, immobiliare, ecc. Non ha la struttura classica di una conglomerata, assomiglia di più a una formazione federale con un cuore direzionale e strategico, specie dopo il passaggio della responsabilità operativa da una figura storica come Gianni Mion a un manager di grande esperienza come Marco Patuano. Non è un family office, forse assomiglia di più a un fondo sovrano (e i contatti con quello di Singapore sono stati utili). Non è certamente un private equity, perché nella marca trevigiana non c’è l’ossessione di una way out. E la famiglia non ha ricercato in questi anni rendimenti stellari, privilegiando la sostenibilità nel tempo dei nuovi business. Diciamo che si è «accontentata» di una normale redditività. Del resto ha fatto della sobrietà e della discrezione una regola di vita. In Edizione c’è un cervello unico. I corpi sono separati, indipendenti, non propaggini di un solo organismo. Gli organigrammi manageriali sono snelli, la catena di comando corta. I Benetton hanno fatto tesoro dei loro errori. La diversificazione in campi vicini al tessile (gli acquisti del Calzaturificio di Varese, Fiorucci, Nordica e negli attrezzi sportivi e la costituzione di Benetton Sportsystem) è stata fallimentare. Telecom Italia soprattutto, ma anche Blu sono state disavventure dolorose.  
In questo libro la diversificazione di Edizione è spiegata senza nascondere passaggi critici e scelte sbagliate. Qui occorre fare una considerazione assai importante sulle storie d’impresa. Possono essere di due tipi: inutilmente celebrative o raccontate con onestà. Decorative per l’immagine della società, pubblicazioni pretenziose da esibire ad amici e clienti o analisi accurate e serie, necessarie per la ricostruzione di una storia che va oltre i confini dell’azienda. Siamo, ovviamente, nel secondo caso. I successi risaltano nella loro credibilità – e nell’utilità di conoscerne le cause – quando non si nascondono le sconfitte. Le sopportano tutti le sconfitte, anche i più bravi. L’attuale conformazione del gruppo sarebbe assai diversa se non si fosse compiuta una seria disamina degli errori commessi. La diversificazione in settori attigui porta con sé fatalmente la presunzione che la formula di successo possa essere applicata semplicemente cambiandone l’oggetto commerciale. Dalle magliette, alle scarpe o agli scarponi. Anche il franchising ha logiche diverse pur restando nell’abbigliamento. E, fatto ancora più importante, la vicenda Sportsystem ha rivelato la necessità di dividere nettamente i destini dell’impresa da quelli della famiglia. L’influsso della famiglia è positivo quando sprigiona unità e armonia d’intenti, specie nelle fasi iniziali. Genera anche involontaria negatività nei passaggi generazionali. L’antidoto in Edizione è stato raro e immediato. Si è creato un prezioso cuscinetto di regole. E anche di educazione. Gilberto Benetton e Gianni Mion si sono dati sempre del lei. Non sono mancati i contrasti e le minacce di dimissioni dell’amministratore delegato. Ruoli distinti, anche conflittuali.  
La pubblicazione di questo libro coincide con l’ultimo passaggio di un lungo processo di separazione tra proprietà e management. Con l’arrivo di Fabio Cerchiai alla presidenza di Edizione, di Marco Patuano nel ruolo di amministratore delegato e la conferma alla direzione generale di Carlo Bertazzo, la famiglia non ha più incarichi diretti. Gilberto rimane con la carica di vicepresidente. «Ma non mi sono dimesso da presidente per non fare più niente». Se anche lo dicesse non gli crederemmo. Il ruolo del leader del gruppo sarà quello di accompagnare manager e membri della famiglia in questa nuova fase della vita del gruppo veneto. Non tutte le grandi holding di partecipazione al mondo fanno così. In alcune, anche di successo, alcuni ruoli sono riservati a membri della famiglia. Ma non vi sono rimpianti. «Ho sempre detto – puntualizza Gilberto – che fare gli azionisti è un lavoro vero. Non è così facile. Non si tratta di staccare, come nel gergo di un tempo, le cedole. Le strategie vanno condivise. Ma ci vuole umiltà, perché è facile montarsi la testa». Una proprietà separata ma non passiva. Quattro rappresentanti della seconda generazione sono già presenti nel comitato consultivo per realizzare un continuo e, si spera proficuo, scambio di idee con il management sulle scelte strategiche e operative.  
La storia di Edizione rappresenta anche uno dei pochi esempi di privati che hanno partecipato al processo di vendita delle aziende pubbliche con l’obiettivo di creare un gruppo di dimensioni competitive a livello internazionale. Con un’ottica industriale, non meramente finanziaria e di breve periodo. Edizione, insieme ad alcuni soci, ha comprato, nel 1994 dall’Iri, la Sme, per 2.200 miliardi di lire, in lizza con La Rinascente, allora degli Agnelli. Un acquisto fatto insieme con Luxottica, Moevenpick e Crediop. I Benetton potevano contare su un autofinanziamento di 150 miliardi, niente di più. Del Vecchio decise in pochi minuti di partecipare alla cordata vincente. C’è un capitalismo italiano che rischia soldi propri, non solo quelli degli altri. I Benetton hanno fatto spesso il passo più lungo della gamba, ma non con acrobazie temerarie. Dopo l’acquisto di Sme e la vendita (contestata come cedimento di un pezzo di made in Italy) della catena GS ai francesi di Carrefour, Autogrill è diventato un gruppo globalizzato ed efficiente. Ha rilevato poi Host Marriott e Wdf. Autostrade è stata privatizzata nel 1999, inizialmente con una quota del 30%. La cordata di Edizione, con Fondazione Crt, Rolo, Unicredit e altri non arrivava al 12%. «La sera prima – ricorda Gilberto – non eravamo pronti». Non vi erano, però, altri gruppi industriali interessati alla privatizzazione di una società concessionaria, di fatto priva di concorrenza e per giunta senza debiti. Quello dei Benetton fu un atto di coraggio, premiato dalle mosse successive: l’Opa su Autostrade e poi l’acquisto da Gemina di Aeroporti di Roma. Il progressivo rafforzamento di un’anima di Edizione nelle infrastrutture con una proiezione internazionale che avrebbe potuto essere ancora maggiore se, nel 2006, il governo Prodi non avesse fermato l’integrazione con Abertis. Telecom, comprata con la Pirelli di Tronchetti alla vigilia del crollo delle due torri, nell’estate del 2001, è stato certamente un errore. Costato oltre un miliardo di euro. «Ma chi fa sbaglia», dice Gilberto. Si guarda avanti. Con lo stesso spirito di trent’anni fa. Dopotutto, si tratta di avere buone idee. Semplice, no?  
FERRUCCIO DE BORTOLI

Capitolo primo 

Edizione, oggi



1. Tra
            vecchio e nuovo 



Treviso è una bella cittadina di
            medie dimensioni, a qualche decina di chilometri a nord di Venezia. L’influenza della
            «Serenissima» – a cui Treviso fu, per più di quattro secoli, politicamente ed
            economicamente soggetta – è oggi ancora molto evidente nel tessuto della città, nella
            struttura urbanistica e nella architettura dei suoi bellissimi edifici, che richiamano
            al visitatore sia la tenue e luminosa atmosfera veneziana sia l’ambiente severo delle
            Alpi, distanti solo pochi chilometri. Posta com’è tra mare e monti, Treviso vale una
            visita, quale perfetto esempio di ciò che si definisce «provincia italiana». 
Come molti luoghi similari, anche
            Treviso ha un bel Duomo, attorniato da un fitto tessuto di stradine molto strette,
            alcuni ottimi ristoranti, accoglienti osterie, e una strada principale: nel dialetto
            locale, Calmaggiore (o «calle maggiore»). Bordeggiata da porticati, da balconi fioriti e
            da una ricca zona per lo shopping, è senza ombra di dubbio il centro vitale della città.
            I turisti vi passeggiano avanti e indietro, senza degnare di uno sguardo un portone
            intagliato, che rinchiude un sontuoso palazzo seicentesco – e proseguono il loro viaggio
            nella storia, antica e intrigante, di questa affascinante capitale di provincia. 
Dietro quei battenti, a prima vista
            non differenti (se non persino più modesti) da altri collocati sulla medesima via,
            tuttavia, si svolge una storia di tutt’altra natura. Gli spazi
            appartati del palazzo sono, ora, convertiti in uffici – poche
            stanze, in cui un arredamento di stile moderno si armonizza perfettamente agli interni
            d’epoca, e il lusso, che pure non manca, è stemprato in una sorta di atmosfera chiusa,
            quasi monacale, più appropriata forse per un archivio o una biblioteca. Ben altro tipo
            di attività, però, avviene qui, nelle stanze che da qualche decennio costituiscono il
            quartier generale di una delle maggiori società italiane: Edizione. 
L’aspetto di questi uffici è,
            tuttavia, ben lontano da quello che ci si aspetterebbe per il «quartier generale» di un
            impero industriale. Pochissime persone – il palazzo non può permettersi di ospitarne di
            più nei suoi tre piani – condividono la guida di un gruppo che è saldamente posizionato
            tra i primi dieci del paese. 
Edizione si colloca oggi, in termini
            di ricavi, immediatamente alle spalle dell’Eni, il colosso semipubblico nel settore
            energetico; di Exor, la holding della famiglia Agnelli detentrice, tra l’altro, di
            rilevanti quote nel gruppo Fca; di Telecom Italia, Finmeccanica e Edison. Al momento
            della stesura di questo volume (2016), e ad esattamente trent’anni dalla sua fondazione,
            Edizione precede in termini dimensionali altri esponenti di primo piano del capitalismo
            italiano come Saras, Luxottica e Pirelli, che oggi in termini di vendite consolidate
            «vale» solo la metà di quelle fatte registrare da Edizione, che oltrepassano i 12
            miliardi di euro. 
Edizione è, tuttavia, molto
            differente da tutte le altre imprese appena nominate, anche in termini di struttura, di
            strategia imprenditoriale e di approccio complessivo agli affari. 
Cosa sia Edizione, e come essa stessa
            si «auto-descriva», si può tranquillamente desumere scorrendo le prime pagine del suo
            bilancio consolidato: si tratta di una società di investimenti, caratterizzata da un
            approccio «imprenditoriale» e non esclusivamente finanziario, detentrice di
            significative partecipazioni in varie imprese, in ambito immobiliare, manifatturiero, di
            servizi. La «leva finanziaria», ovvero il ricorso
            all’indebitamento, è considerata in Edizione un mezzo funzionale allo sviluppo di lungo
            termine e al consolidamento delle società in cui la holding trevigiana detiene una
            posizione azionaria di qualche rilievo. Il medesimo obiettivo è perseguito anche
            attraverso strategie di crescita esterna, attuate tramite alleanze, sempre più a livello internazionale[1]. 
Edizione si posiziona pertanto
            nell’ampia categoria degli investitori istituzionali, entità che investono risorse
            finanziarie in altre attività. Nel come fare ciò, e per
                conseguire quali obbiettivi, tuttavia, Edizione manifesta una
            natura alquanto peculiare, che è il risultato di un lungo processo evolutivo che è il
            tema al centro di queste pagine. 
Un’ulteriore caratteristica di
            Edizione, che la rende unica, è che, a differenza di molte delle maggiori imprese
            italiane, e sicuramente di quelle menzionate in precedenza, è di gran lunga la più
            recente, essendo stata fondata alla metà degli anni Ottanta. Se si scorre un qualsiasi
            elenco delle principali società italiane, non è per nulla facile trovarne un’altra
            simile, capace di una così rapida ascesa ai vertici della classifica. Si tratta, in
            questo senso, di una storia tanto recente quanto di successo, almeno in termini di
            crescita ed espansione dimensionale. All’inizio del nuovo millennio, la società era già
            posizionata tra le principali holding di partecipazione in Italia, mentre solo dieci
            anni prima, all’inizio degli anni Novanta, era ben lontana dai vertici della classifica. 
Per altri versi, però, Edizione non
            si discosta dal modello «standard» delle imprese italiane, in particolare ove si guardi
            alla sua struttura proprietaria. La holding è infatti posta sotto il pieno controllo
            della famiglia Benetton, un tratto che «complica» considerevolmente la sua identità di
            investitore istituzionale. 
        
Un processo di crescita così intenso
            come quello attraversato da Edizione solleva non pochi interrogativi, che riguardano sia
            le strategie di espansione della holding, sia la sua filosofia di investimento, nonché
            le modalità di gestione del suo portafoglio di investimenti. Questo libro riguarda
            (anche) il modo con cui questa crescita così rapida è stata conseguita, sottolineando
            non solo gli aspetti di successo ma anche non tralasciando i nodi problematici che
            restano da risolvere. 

2. Cos’è
            «davvero» Edizione? 



A uno sguardo superficiale, Edizione
            sembra condividere con la maggior parte delle imprese italiane un altro tratto comune –
            quello di essere strutturata nella forma del «gruppo d’impresa» capitanato da una
            holding – appunto, Edizione stessa. 
Complessivamente, il numero delle
            società che si collocano all’interno del perimetro del gruppo è piuttosto significativo:
            si tratta di circa 90 imprese, con un numero di addetti totale intorno ai 64 mila, sia
            in Italia sia all’estero, se si considerano tanto le società controllate direttamente
            che quelle indirettamente. 
Da questo punto di vista, Edizione
            non pare divergere dal modello con cui viene solitamente gestito il processo di crescita
            delle imprese italiane, attuato tramite l’allargamento progressivo dei confini aziendali
            attraverso l’aggregazione di entità legalmente autonome, ma dipendenti da una società di
            vertice. 
A differenza di altre realtà,
            caratterizzate da un più elevato grado di integrazione delle attività poste direttamente
            sotto il controllo del quartier generale, come ad esempio la struttura multi-divisionale
            comunemente diffusa nei paesi anglosassoni, la struttura del «gruppo» conferisce alle
            varie (e differenti) componenti un maggior grado di
            indipendenza, data la loro autonoma entità legale. Nel caso di Edizione, inoltre, i
            legami tra le controllate e la capogruppo sono, si potrebbe dire, «laschi». Le
            partecipazioni azionarie che la holding detiene nelle principali controllate normalmente
            non eccedono la quota necessaria e sufficiente a mantenere un controllo sicuro, allo
            stesso tempo lasciando spazio per il coinvolgimento di altri azionisti esterni. Oltre a
            ciò, la filosofia generale che permea Edizione enfatizza esplicitamente il rispetto
            dell’autonomia delle imprese in cui sono detenute quote azionarie anche significative[2]. 
Oltre a questo, alcune delle
            principali società che appartengono al gruppo sono quotate in Borsa, il che conferisce a
            Edizione l’ulteriore qualifica di «gruppo piramidale», composto di vari «livelli» al di
            sopra dei quali si trova una holding. I gruppi piramidali si trovano, generalmente,
            sotto attenta osservazione: il coinvolgimento, nelle società quotate, di azionisti
            esterni, di minoranza, conferisce agli aspetti di governo societario particolare
            rilievo. 
Secondo alcuni calcoli recenti, e in
            una prospettiva globale, nel 2014 Edizione si classificava al venticinquesimo posto tra
            le principali holding di partecipazioni diversificate del mondo. Le principali, come ad
            esempio la celebre Berkshire Hathaway di Warren Buffett o la «storica» Investor degli
            svedesi Wallenberg, sono ovviamente molto più grandi della holding italiana, qualunque
            sia l’indicatore considerato. Tuttavia, le somiglianze sono decisamente significative, e
            probabilmente più rilevanti degli scarti dimensionali[3].
        
Il problema principale tuttavia,
            resta ancora quello di definire precisamente l’identità di Edizione, che non è, in
            realtà, esattamente assimilabile a un «gruppo», così come più sopra definito. I gruppi
            sono infatti di norma l’evoluzione naturale di una dinamica di crescita aziendale, a
            volte unita alla necessità di diversificare il rischio d’impresa, allargando il raggio
            degli investimenti e delle attività. L’intera storia di Edizione, però, può solo
            parzialmente essere fatta ricadere in questa morfologia. Sin dal principio, la «natura»
            della holding non è stata quella di strumento finalizzato a guidare l’espansione del
                core business in settori correlati a quello caratteristico di
            attività della Benetton. La sua natura di investitore istituzionale è, infatti, emersa
            progressivamente, e l’attività di investimento in aree molto lontane da quella
            originaria ha col tempo assunto la prevalenza su quella di una holding concepita quale
            tradizionale strumento di governo dell’espansione dimensionale dell’attività principale. 
La struttura attuale (inizio 2017)
            del portafoglio di Edizione è quella raffigurata nella figura 1. La sua composizione
            spazia dal tessile-abbigliamento, alla moda, alla distribuzione al dettaglio nel settore
            alimentare, all’immobiliare, alle «infrastrutture» sino ad altri investimenti di minore
            rilievo in campo bancario e assicurativo. Più in dettaglio, la holding è presente in sei
            aree di attività; due sono da riferirsi al core business originale
            del tessile-abbigliamento, ovvero l’area «moda» (coordinata da Benetton Group, che
            sovrintende agli aspetti commerciali connessi alla vendita al dettaglio, i marchi e
            l’attività commerciale in più di 5 mila negozi Benetton e Sisley, un altro noto marchio
            dell’azienda di Treviso, sparsi un po’ ovunque nel mondo) e quella della manifattura (in
            sostanza, la produzione tessile, in capo al gruppo Olimpias, che gestisce l’intera
            «catena del valore» della produzione tessile tramite strutture produttive localizzate
            prevalentemente nell’area del Mediterraneo). 
Il rilievo dell’area collegata alla
            originaria vocazione «Benetton» in seno al perimetro di Edizione può, oggi,
            essere colto guardando al contributo che fornisce ai ricavi
            totali della holding, una percentuale che si aggira intorno al 10-12%. Sebbene, come si
            vedrà più in dettaglio, sia stato all’origine dell’esistenza stessa di Edizione, il
            gruppo Benetton è, oggi, una componente decisamente minoritaria delle attività
            complessive del gruppo, un dato che enfatizza le profonde trasformazioni che hanno
            caratterizzato la vicenda imprenditoriale che vede protagonista l’impresa trevigiana nel
            corso degli ultimi due decenni. 
Una seconda area strategica per
            Edizione è, oggi, quella della distribuzione al dettaglio nel settore della ristorazione
            alimentare, svolta attraverso un’impresa quotata, Autogrill, di cui Edizione detiene la
            maggioranza assoluta, con il 50,1%. Autogrill, presente con i suoi (ben riconoscibili)
            punti vendita sulle autostrade, negli aeroporti e nelle stazioni ferroviarie di tutto il
            mondo, «pesa» per oltre un terzo del totale dei ricavi di Edizione, ed è pertanto uno
            degli investimenti più importanti nel portafoglio della holding. 
Una terza area di affari è quella
            che può collocarsi sotto la etichetta generica di «infrastrutture». In questo settore,
            che più o meno pesa per metà dei ricavi della holding, il controllo di Edizione è
            esercitato in modo un po’ più indiretto, tramite una sub-holding, Sintonia, che a sua
            volta è il principale azionista (con il 30,25% delle azioni) in Atlantia, una terza
            finanziaria quotata alla Borsa di Milano che è a sua volta il principale azionista in
            Autostrade per l’Italia, la società che gestisce la maggior parte della rete
            autostradale italiana, oltre ad Aeroporti di Roma (in cui si colloca, tra l’altro, l’hub
            internazionale di Fiumicino, il principale del paese). Edizione detiene anche una
            posizione preminente in Eurostazioni, una società che a sua volta possiede la seconda
            quota azionaria in termini di rilevanza in Grandi Stazioni, una partnership impegnata
            nella ristrutturazione, nel rilancio e nella gestione degli spazi commerciali nelle
            grandi stazioni ferroviarie in Italia e in Europa. 
        
Ulteriori aree di investimento si
            ritrovano nel settore immobiliare, sia in Italia che all’estero (in particolare in Sud
            America), e in altre attività, ad esempio nel settore finanziario e assicurativo in cui
            tuttavia la holding possiede alcune partecipazioni di minoranza, che in generale sono
            finalizzate al puro investimento finanziario in titoli quotati, o a rafforzare i legami
            con altri attori ancora rilevanti nel panorama industriale italiano, come ad esempio
            Mediobanca. 
Da questa rapida «carrellata» appare
            evidente come, a differenza di altri gruppi, il grado di integrazione e di interazione
            potenziale tra le diverse aree di attività del gruppo sia decisamente ridotto. Questo
            riflette chiaramente la filosofia sottostante l’esistenza della holding, che come già
            sottolineato in precedenza si è sviluppata nel tempo per finalità distanti da quelle di
            gestire un business integrato, tentando di sviluppare sinergie tra le diverse attività.
            Ovviamente, alcune di esse si sovrappongono, anche solo parzialmente, come nel caso del
            tessile e della produzione di abbigliamento o in quello della distribuzione al dettaglio
            nel settore alimentare e delle infrastrutture autostradali. Ciò ha tuttavia un impatto
            limitato sul grado di integrazione tra le diverse attività, che restano di fatto del
            tutto indipendenti l’una dall’altra, almeno in termini strategici e operativi. Ciò è
            tanto più singolare se paragonato con quanto avviene in altri contesti, come ad esempio
            quello dei gruppi conglomerati coreani, o chaebol. A differenza di
            quanto accade in questi casi, Edizione non gestisce alcun servizio di «staff» comune per
            le imprese del gruppo (ad esempio, un dipartimento di ricerca e sviluppo). In buona
            sostanza, la holding si «autoimpone» dei limiti al potere di controllo sulle
            partecipate, contenendolo in aspetti di natura finanziaria e di indirizzo strategico,
            configurandosi, alla fine, come una sorta di entità di controllo poco invasiva. 
Un’ulteriore dimensione analitica
            rilevante, è il grado di diversificazione geografica. Edizione è a tutt’oggi
            caratterizzata da un non trascurabile (anche se sicuramente
            incrementabile) grado di internazionalizzazione, sia in termini commerciali che
            distributivi. L’elevato grado di diversificazione determina tuttavia una dinamica di
            internazionalizzazione non del tutto omogenea. Complessivamente, la holding è presente
            in vari paesi del mondo, sia nella regione Asia-Pacifico, nel Nord e nel Sud America, in
            Europa occidentale e orientale. In totale, i paesi emergenti e le economie in
            transizione detengono, sul totale delle attività del gruppo, una quota relativamente più
            elevata. La produzione tessile, ad esempio, si svolge in Croazia, Serbia, Romania,
            Turchia e India. Per quanto riguarda le autostrade, attraverso
            la sub-holding Atlantia, Edizione è attiva in Brasile, Cina, India e Polonia. 
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L’elevato grado di diversificazione
            produttiva non consente di valutare però adeguatamente il grado di differenziazione
            geografica degli investimenti. Una stima piuttosto rozza, ma efficace, può essere
            ottenuta considerando l’incidenza delle vendite all’estero sul totale. Durante gli
            ultimi vent’anni questo tasso si è costantemente mantenuto sopra il 50%, un dato che
            sottintende un livello medio-alto di internazionalizzazione, in particolare ove
            comparato con quello di altri gruppi italiani ai vertici nella classifica delle
            principali imprese. 

3. Proprietà
            e controllo 



Come anticipato in precedenza,
            Edizione si trova oggi sotto il pieno controllo della famiglia Benetton, ora nella sua
            terza generazione, ma ancora saldamente guidata dalla prima. La famiglia (o meglio i
            gruppi familiari che la compongono) è saldamente radicata a Treviso, ove la stragrande
            maggioranza dei suoi componenti sono residenti. 
La struttura proprietaria di
            Edizione è imperniata su una società a responsabilità limitata, tramite cui le quattro
            famiglie (ciascuna attraverso una propria holding) controllano direttamente, in parti
            eguali, il capitale azionario della holding, che assume, in questa prospettiva, anche la
            forma di device tramite il quale le famiglie proprietarie
            mantengono una strategia comune di investimenti. Questa struttura, creata nel 2009, e
            quindi abbastanza recente, assicura sia il coinvolgimento collettivo dei nuclei
            familiari, sia il mantenimento di un livello di coesione della compagine proprietaria
            oggi davvero raro. Sotto certi aspetti, come si vedrà anche in seguito, Edizione può
            anche essere vista come il simbolo dell’impegno e della volontà della famiglia Benetton
            di agire come una entità unica, più che come la somma di diverse componenti.
            
        
La storia della famiglia Benetton e
            del suo successo imprenditoriale è stata raccontata in lungo e in largo, e nel
            dettaglio, molte volte[4]. 
        
Per comprendere al meglio la storia
            di Edizione è pertanto opportuno tenere in considerazione due aspetti discussi in
            precedenza. Il primo è la natura della proprietà, sostanzialmente coerente con le
            strutture tipiche del capitalismo italiano in cui il controllo familiare e personale è
            ancora molto diffuso tra le principali imprese. Il secondo è che, in contrasto invece
            con altri esempi, al momento attuale tale natura familiare della proprietà è
            accompagnata, come detto in precedenza, da un considerevole livello di coesione tra i
            quattro rami familiari. 
Nel caso di Edizione, essere
            un’impresa totalmente posseduta da una famiglia non significa
            comunque essere gestita da una famiglia. Il governo reale della
            società è radicalmente differente dalla percezione che può derivare da una superficiale
            occhiata alla composizione del Consiglio di amministrazione. A giudicare da quanto
            pubblicato sul sito internet della società, ad oggi la composizione del Consiglio di
            amministrazione di Edizione è piuttosto monotona. Degli undici membri, otto appartengono
            alla prima e alla seconda generazione della famiglia Benetton (quattro sono i membri
            permanenti, i fratelli fondatori, oltre ad altri quattro, soggetti a rinnovo,
            appartenenti alla seconda generazione, con l’evidente intenzione di promuovere una
            transizione progressiva e senza scossoni). Questa struttura, apparentemente focalizzata
            sul ruolo giocato dalla famiglia, cela tuttavia una situazione del tutto diversa,
            simboleggiata dalla presenza, nello stesso Consiglio, di almeno
            due membri non appartenenti alla famiglia. Gianni Mion che, come si vedrà nei prossimi
            capitoli, ha ricoperto il ruolo di amministratore delegato (e di vero e proprio
                deus ex machina) di Edizione per moltissimo tempo e Fabio
            Cerchiai, il presidente della Società Autostrade, sono il segnale più evidente del
            coinvolgimento di professionisti, esterni alla famiglia, nelle strutture di vertice
            della holding[5]. 
Un ulteriore aspetto rilevante che
            verrà analizzato nel dettaglio nei capitoli successivi, è che l’influenza esercitata da
            queste figure professionali va ben oltre la loro rappresentanza numerica nel Consiglio
            di amministrazione della società. Nel corso della storia di Edizione il management non
            appartenente alla famiglia ha giocato, e continua a giocare, un ruolo rilevante almeno
            tanto quanto quello giocato dalla famiglia proprietaria, il che ha, fino ad oggi,
            generato una sorta di circolo pienamente virtuoso. Oltre a ciò, il fatto che Edizione
            non sia quotata in Borsa consente che questa particolare struttura degli organi di
            vertice possa essere mantenuta senza il coinvolgimento di altre componenti, come ad
            esempio i rappresentanti degli azionisti di minoranza, il che permette alla relazione
            tra la proprietà e management di consolidarsi ulteriormente, senza eccessive
            interferenze. 
Ulteriore componente importante
            della struttura di governance di Edizione – e un’ulteriore conferma della rilevanza del
            ruolo svolto dal management – è la delega a soggetti non della
            famiglia del potere esecutivo nella gestione quotidiana della holding. In contrasto
            infatti a quanto accade in realtà non molto differenti in termini dimensionali, come ad
            esempio in Exor, Edizione affida la propria gestione a un team
            manageriale del tutto peculiare. Mentre Exor, quotata e con una storia del tutto
            differente da quella di Edizione, opta per un misto di consiglieri di amministrazione
            esecutivi, non esecutivi e indipendenti (il che rappresenta la grande varietà di
            azionisti della holding), e presenta un clamoroso caso di «Ceo duality» (John Elkann,
            l’erede della quinta generazione del fondatore della Fiat Giovanni Agnelli, ricopre il
            ruolo di presidente e amministratore delegato affiancato da due vicepresidenti
            esecutivi, tra cui l’amministratore delegato di Fca Sergio Marchionne), Edizione
            presenta una struttura molto più leggera e flessibile. 
Secondo quanto riportato nel sito
            internet della società, il team manageriale di vertice è, infatti,
            composto da un’unica persona, con il titolo di direttore generale, Carlo Bertazzo,
            incaricato dell’implementazione delle strategie della società. Abbastanza
            significativamente, al 2016 il ruolo di amministratore delegato non era incluso
            nell’organigramma di Edizione, che conta su un presidente (Gilberto Benetton), due
            vicepresidenti (Carlo Benetton, l’ultimo dei quattro fratelli e il citato Gianni Mion),
            oltre al direttore generale. 
Si tratta di una struttura,
            comunque, del tutto coerente con l’orientamento strategico di Edizione. Nella sua
            qualità di «investitore istituzionale», Edizione non abbisogna di una struttura
            organizzativa complessa, né di una gerarchia manageriale articolata. La struttura
            manageriale leggera della holding, insomma, enfatizza un modello strategico che, fino a
            oggi, è stato basato sull’interazione virtuosa tra proprietà e management, non di rado
            attuata al di fuori delle stanze del Consiglio di amministrazione e tramite meccanismi
            tutt’altro che formali. Una migliore comprensione del modo in
            cui le principali decisioni strategiche vengono assunte a Edizione può probabilmente
            ottenersi non tanto guardando ai meccanismi formali di governo, ma cercando di
            comprendere quelli informali, che sono stati sviluppati, nel tempo, dai rappresentanti
            della famiglia in seno alla holding, in costante interazione con il top management di
            quest’ultima. 

4. Creare
            valore 



I piccoli uffici, raccolti, nel
            palazzo di Calmaggiore sembrano proprio un chiostro. E, proprio come in ogni chiostro,
            vi viene proclamato un vangelo, un vangelo però del tutto particolare. 
Se chiedete a qualche esponente del
            top management di Edizione quale concetto di performance guidi la sua azione e i suoi
            sforzi, la risposta sarà, senza alcuna esitazione: il «valore»; non le dimensioni,
            quindi, e nemmeno le quote di mercato, e neppure i profitti. Il
                valore è il valore dell’attivo nel portafoglio della holding –
            ovvero, in sostanza, la valutazione che il mercato riconosce alle capacità del top
            management di incrementare i livelli di efficienza delle imprese nelle quali la holding
            investe. Il cosiddetto net asset value – ovvero, il valore
            dell’attivo totale delle imprese controllate, meno le passività – è la «scala» di misura
            della performance preferita dal management, come del resto riportato in tutti i
            documenti della holding, inclusi i bilanci. 
La composizione dell’attivo netto
            rispecchia, in parte, la capacità del management di una società di creare e mantenere un
            portafoglio ben valutato sul mercato. Nel caso di Edizione, più di metà del totale del
            valore degli asset deriva dagli investimenti in infrastrutture – sostanzialmente le
            autostrade e gli aeroporti, gestiti tramite Atlantia, mentre Autogrill e il gruppo
            Benetton pesano per un ulteriore 20% (il resto si distribuisce
            tra altri investimenti minori, inclusi quelli in alcuni fondi, sottoscritti all’inizio
            del 2015). 
Il net asset
                value (Nav) è, ovviamente, una misura piuttosto peculiare della
            performance. Per definizione è fluttuante, e dipende in maniera sensibile non solo dalla
            pura performance delle società che compongono il portafoglio di una holding, ma anche
            dall’andamento complessivo del mercato azionario e dalle sue aspettative (in
            particolare, nel caso degli investimenti in società quotate). Il Nav di Edizione supera
            oggi (a fine 2016) di poco gli 11 miliardi di euro, oltre due volte i livelli raggiunti
            durante la crisi finanziaria del 2008-2011. 
Quella che può essere qui definita
            come una sorta di «filosofia manageriale imperniata sul valore dell’attivo netto», dice
            molto sulla natura di Edizione. La decisione di enfatizzare questa misura di
            performance, invece di altre, sottolinea nella holding la preminenza del concetto di
            creazione di valore ancor prima di quello di controllo strategico. Ed è proprio il
            concetto di valore che rende Edizione più simile a un investitore istituzionale,
            impegnato in un rapporto di lungo termine con le imprese in cui investe, caratterizzato
            da un’attitudine decisamente interventista attuata tramite l’individuazione di una
            struttura manageriale adeguata e la costante supervisione sul processo decisionale e di
            formulazione strategica del management delle imprese controllate. Sono, queste, attività
            marcatamente differenti da quelle tradizionalmente assegnate alle holding al vertice di
            gruppi industriali, volte alla riallocazione ottimale delle risorse finanziarie generate
            dalle imprese del gruppo, o al coordinamento di strategie di integrazione, verticale o
            orizzontale. 
Edizione è, oggi, una delle
            principali imprese italiane. Sotto molti aspetti (struttura proprietaria, natura
            dell’attività imprenditoriale, il modo con cui questa è strutturata e realizzata, il
            grado di internazionalizzazione) non differisce molto dagli
            standard caratteristici del capitalismo italiano. Da altri punti di vista, tuttavia,
            mostra una serie di elementi di novità che vale la pena di esaminare in maggior
            dettaglio. In particolare, questi ne includono l’orientamento strategico e la natura, in
            particolare la struttura di governance, e la delicata e unica dinamica relazionale tra
            proprietà e management. Il risultato di questa complessa geometria è stato una strategia
            di crescita particolarmente efficace. Nel giro di pochi anni, Edizione ha infatti
            scalato le prime posizioni delle imprese italiane di vertice, tramite un processo di
            progressivo assorbimento di imprese già esistenti, ulteriormente consolidate,
            accresciute e rese più efficienti, sia su base nazionale che internazionale. 
Obbiettivo di questo libro è quello
            di analizzare il progressivo emergere dell’identità di Edizione, un’identità che è oggi
            modellata su scelte e decisioni prese nel passato. Un’identità ancor oggi in
            evoluzione.



[1]  Edizione, Bilancio Consolidato
                        2015, p. 3. 

[2] 
                    Ibidem.

[3]  I dati qui citati mi sono stati gentilmente
                    forniti da Asli Colpan (Kyoto University) e sono stati raccolti nell’ambito di
                    un progetto di ricerca internazionale incentrato sui gruppi di impresa attivi
                    nelle economie occidentali sviluppate. Si veda Business Groups in the
                        West: The Evolutionary Dynamics of Big Business, a cura di A.M.
                    Colpan e H. Takashi Hikino, Oxford, Oxford University Press, 2017. 

[4]  Ciò è dovuto (anche) al fatto che si tratta
                    di una vicenda che, in fondo, sintetizza gli aspetti di coraggio
                    imprenditoriale, creatività e abilità manuale che caratterizzano sovente i
                    settori e gli imprenditori del cosiddetto «Made in Italy». La storia ha
                    catturato l’attenzione di ricercatori interessati a comprendere più a fondo i
                    tratti virtuosi del capitalismo familiare italiano, oltre a quanti si sono
                    focalizzati sui vantaggi competitivi dei cluster produttivi
                    su base locale, come i cosiddetti distretti (dove Benetton inizia a operare e
                    dove rintraccia risorse essenziali per il proprio decollo). La maggior parte
                    delle ricerche disponibili è in italiano (si veda ad esempio G. Brunetti e P.
                    Bortoluzzi, Benetton: da United Colors a Edizione Holding,
                    Milano, Isedi, 2004; G. Favero, Benetton: i colori del
                        successo, Milano, Egea, 2005). In lingua inglese, il volume
                    ancora più importante è quello di J. Mantle, Benetton: The Family, the
                        Business and the Brand, London, Little, Brown and Co., 1999,
                    sebbene tale ricerca sostanzialmente si concluda dove inizia quella narrata in
                    queste pagine. La storia risale indietro nel tempo fino alla metà degli anni
                    Cinquanta, quando due dei quattro fratelli Benetton, Luciano e Giuliana,
                    avviarono un laboratorio tessile su scala molto ridotta, progressivamente
                    coinvolgendo gli altri fratelli più giovani, Gilberto e Carlo. Grazie a un
                        mix di coraggio e incoscienza, intuizione e abilità nel
                    prevedere l’evoluzione dei gusti dei consumatori, l’impresa crebbe
                    costantemente, espandendosi sostanzialmente sulla base di un modello
                        business-to-business. Alla metà degli anni Sessanta,
                    dopo dieci anni di incubazione, i quattro fratelli aprirono una fabbrica che
                    concentrava parte del ciclo di produzione. Questa è la fase in cui si consolida
                    la cosiddetta «formula Benetton», che, ben lungi da essere soggetta a
                    progettazione e pianificazione, è un chiaro esempio di strategia emergente dalle
                    opportunità che si presentano nel contesto esterno. In questa ricetta, la
                    creatività era una componente importante, ma solamente una
                    componente: il tessile-abbigliamento Benetton era fortemente innovativo in
                    termini di design e colori, e molto ben accolto in un paese che era ancora
                    impregnato della atmosfera eccitante del «miracolo economico». Un’ulteriore
                    componente del modello di business dell’azienda, che venne maggiormente
                    consolidata nella seconda metà degli anni Sessanta, era la relazione con i
                    venditori, che vendevano esclusivamente abbigliamento Benetton tramite un
                    sistema di franchising che permetteva all’azienda di
                    Treviso di evitare sia gli investimenti diretti nella catena distributiva, sia
                    il rischio di trasformarsi in uno dei tanti marchi all’interno di grandi
                    magazzini e altre forme di vendita al dettaglio. Per parte loro, i venditori
                    erano incentivati a stabilire accordi esclusivi con la Benetton, data
                    l’incredibile popolarità del marchio tra i consumatori. Un terzo cardine della
                    formula era la relazione virtuosa con la rete locale di produttori di piccole e
                    piccolissime dimensioni agglomerati nell’area intorno a Treviso. Era una
                    relazione virtuosa: il sistema locale forniva a Benetton la possibilità di
                    esternalizzare una parte rilevante della produzione che andava oltre le capacità
                    di investimento in strutture produttive dell’impresa familiare, mentre in cambio
                    la Benetton garantiva ai terzisti un flusso non trascurabile di ordini che
                    consentiva loro di saturare la capacità produttiva. Era insomma una sorta di
                        win-win situation, sia per i rivenditori, che per i
                    terzisti e, infine, per i consumatori, che finalmente potevano avere a
                    disposizione capi di abbigliamento alla moda, a prezzi ragionevoli e in un modo
                    relativamente facile, data la capillarità del sistema di distribuzione che
                    andava sviluppandosi a un tasso eccezionale. Tutto questo permise alla Benetton
                    di aumentare molto rapidamente il volume del proprio fatturato, cresciuto di
                    circa 30 volte durante gli anni Settanta. Chiaramente, in parallelo si ampliava
                    l’ammontare dei dividendi generati da un’impresa sempre più ricca in termini di
                        cash flow. 

[5]  Un terzo componente del Consiglio non
                    appartenente alla famiglia è un professore universitario in pensione, Giovanni
                    Costa, in precedenza all’Università di Padova. Al momento di licenziare questo
                    libro, Edizione ha sviluppato una radicale ristrutturazione dei propri organi
                    direttivi. La presidenza è stata assunta da Cerchiai, mentre la carica di
                    amministratore delegato è stata assegnata a Marco Patuano, proveniente da
                    Telecom Italia. Carlo Bertazzo mantiene il ruolo di direttore generale, mentre
                    Gilberto Benetton si è ritirato in posizione più defilata. La ristrutturazione
                    ha visto anche le dimissioni volontarie dal Consiglio della holding di
                    Alessandro Benetton. Si veda il capitolo conclusivo del volume.



Capitolo secondo 

Edizione prima di Edizione



1. I primi passi 



Quando, circa trent’anni fa, Edizione avviò la propria attività – in un ufficio ancora più piccolo di quello in uso oggi, situato in un attico con una splendida vista sui tetti medievali della città – tutto, intorno, era diverso. Sui muri delle case e sulle pagine dei giornali locali abbondavano, insieme alla cronaca minuta, segnali di grandi cambiamenti. La lotta politica locale era il riflesso dei mutamenti in atto a livello nazionale; la Democrazia Cristiana, il Partito Socialista e quello Comunista si combattevano tra loro, e tutti facevano fronte comune contro un nuovo arrivato, la Liga Veneta, un piccolo partito locale (i cui consensi erano però in rapida crescita), che in maniera un po’ naive si proponeva di ottenere l’autonomia della  regione.  
Tutto, in fondo, procedeva tranquillamente in questo piccolo angolo di provincia italiana e ben poco era mutato dell’atmosfera molto provinciale, ma confortevole e sicura, descritta da uno dei maggiori registi italiani, Pietro Germi, nel celebre Signore e Signori, Palma d’Oro a Cannes nel 1965, un «cammeo» di insuperata efficacia nel descrivere le contraddizioni, ma anche il fascino, del «miracolo economico» italiano.  
All’inizio degli anni Ottanta, il boom, che altrove languiva, era ancora in pieno vigore a Treviso, grazie a un sistema manifatturiero locale florido, basato su una rete di piccoli produttori e laboratori nel tessile-abbigliamento e su alcune vicende imprenditoriali di grande successo, come quella dei Benetton.  
A uno sguardo retrospettivo, e a qualche decennio di distanza, le dinamiche che, in questo contesto, portarono alla nascita di Edizione appaiono indubbiamente lineari.  
Il successo della Benetton era esploso come una bomba. La rapidità dell’espansione dell’azienda trevigiana è efficacemente rappresentata nella dinamica del volume delle vendite, in meno di un decennio, dal 1971 al 1979, passato da circa 500 mila a 50 milioni di euro attuali (una cifra stupefacente, pur tenendo conto dell’inflazione galoppante)[1]. Una crescita tanto rapida aveva determinato una subitanea, e per certi versi anche travolgente, disponibilità di risorse che, una volta remunerati tutti i fattori possibili e arricchiti i patrimoni dei fondatori, erano ancora talmente abbondanti da richiedere una seria strategia di investimento, logicamente nella direzione di un consolidamento del core business.  
I Benetton optarono, pertanto, di comune accordo, per una politica finalizzata a lasciare gran parte dei profitti all’interno dell’attività, al fine di sviluppare iniziative sia parallele sia interne al core business. Fu Gilberto che si incaricò di sviluppare e gestire questa iniziativa di quasi naturale, e ovvio, re-impiego di risorse che apparivano quasi inesauribili. Nel quadro della divisione del lavoro tacitamente decisa di comune accordo, Gilberto era stato incaricato degli aspetti che riguardavano, in qualche modo, la finanza e gli investimenti, compresi quelli che non erano direttamente connessi all’attività core del gruppo. Da giovane «amministrativo», cui i fratelli avevano affidato persino la compilazione delle loro dichiarazioni dei redditi, Gilberto aveva quasi naturalmente assunto la responsabilità della gestione degli interessi della famiglia in senso più ampio.  
Quanto accaduto durante i primi anni dell’espansione della Benetton evoca insomma la stretta interconnessione, tipica delle imprese familiari, tra la dimensione «biologica» e la sfera degli affari. In questa fase è, infatti, quasi del tutto impossibile separare i due aspetti. L’imprenditore – in questo caso il fondatore, Luciano Benetton – ebbe la fortuna di trovare, in seno alla cerchia familiare, le competenze di cui vi era immediata necessità. Oltre a ciò, un clima tendenzialmente «armonico» presente all’interno della famiglia consentì lo sviluppo di un processo decisionale senza intoppi che a sua volta permise agli attori coinvolti di agire, scegliere e decidere con la necessaria serenità.  
La divisione del lavoro tra i quattro fratelli, che era evidentemente non il risultato di una pianificazione deliberata, ma quello di un fruttuoso sfruttamento delle inclinazioni di ognuno, permise a ciascuno di fornire un contributo personale all’impresa, in particolare negli stadi iniziali.  
Nello specifico, quindi, Gilberto, che aveva mosso i suoi primi passi nel mondo del lavoro come impiegato, era naturalmente destinato ad occuparsi degli aspetti amministrativi e assunse il ruolo di direttore finanziario della Benetton[2]. 
In maniera abbastanza fisiologica, la seconda metà degli anni Settanta, anni che possono essere correttamente definiti come quelli del primo «balzo in avanti» di quello che solo qualche anno prima era un piccolo laboratorio di provincia, fu caratterizzata non solo da un processo di crescita interna, ma anche dall’espansione delle dimensioni del gruppo conseguita tramite la creazione e l’acquisizione, tra le altre, di imprese attive in ambiti di attività correlati a quello principale del tessile-abbigliamento.  
Né va trascurata, nello spiegare le strategie intraprese, la peculiare formula imprenditoriale che aveva caratterizzato l’attività della società sin dall’inizio. A causa di una tanto naturale quanto cronica sottocapitalizzazione, la Benetton si rivolse, sin dagli inizi, a un’intensa attività di decentramento della produzione, facendo leva sull’ampio numero di piccoli e piccolissimi laboratori di maglieria sparsi per la provincia. La prima fabbrica degna di tal nome – che si occupava di poche fasi del processo produttivo, ed era controllata direttamente dai Benetton – risale al 1965, quando la società era oramai da tempo attiva sul mercato. Le prime fasi della crescita societaria furono pertanto caratterizzate da una struttura finanziaria «leggera», che tuttavia non poteva certo essere assunta come norma per il futuro, data la volontà di assicurare un miglior controllo – se non la piena integrazione – del processo produttivo sia a monte nella produzione che a valle nella distribuzione. Dalla seconda metà degli anni Settanta, pertanto, dopo aver basato la prima fase dello sviluppo della propria attività su outsourcing e franchising, la famiglia iniziò a investire una porzione rilevante dei ricavi dell’attività nella proprietà diretta – parziale o totale – delle strutture produttive e dei negozi, incrementando così notevolmente i propri investimenti in campo immobiliare[3]. Si trattò, almeno in questa fase, di un percorso intuitivo e, come tutti i percorsi intuitivi, di un processo ben poco pianificato che presto pretese ordine e razionalizzazione.  

2. All’origine di Edizione. La (prima) riorganizzazione del gruppo Benetton 



Tutte le storie aziendali disponibili aventi per oggetto il gruppo Benetton sono unanimi nel collocare all’inizio degli anni Ottanta uno dei momenti chiave nella vita di questa impresa familiare, ovvero la transizione tra la fase embrionale e uno status caratterizzato da maggiore solidità e stabilità. Al di là della progressiva sofisticazione delle strutture legali via via assunte in questa fase dall’azienda, ciò che è importante cogliere è la complessiva trasformazione di una società mono-business, stabilmente collocata tra i principali leader nazionali e internazionali nel settore della moda, in qualcosa di molto diverso. Era anche la fase in cui fecero la loro comparsa tutte le componenti – in termini di competenze, capitale umano e orientamento strategico – che avrebbero poi sovrinteso agli sviluppi degli anni Novanta.  
La progressiva razionalizzazione della struttura societaria della Benetton è, per certi versi, simbolica della modalità piuttosto «standard» con cui le imprese familiari italiane gestivano, e continuano a gestire, il processo fisiologico di crescita, ovvero ricorrendo a un mix di investimenti interni e di acquisizioni esterne, alcune delle quali solo parzialmente correlate al core business e che, pertanto, a un certo punto richiedono un discreto sforzo di razionalizzazione e di semplificazione. Il driver principale della ristrutturazione fu, innanzitutto, la decisione di costruire una sorta di holding funzionale/divisionale che avrebbe sostituito la «nuvola» di partecipazioni che era stata progressivamente assemblata nel corso degli anni. All’inizio degli anni Ottanta, la Benetton fu trasformata pertanto in una holding pura, che prese il nome di Invep[4], una cassaforte in cui era collocata la proprietà esclusiva di quattro sub-holding specializzate: la Nuova Benetton (incaricata degli aspetti commerciali e della gestione del marchio, a sua volta in corso di razionalizzazione attraverso la nascita di un «marchio-ombrello», United Colors of Benetton, sotto il quale i vari brand della Benetton andavano a essere progressivamente convogliati), Benetton Jeans, Benetton Lana e Benetton Cotone. Si trattò, in sostanza, della nascita di quello che oggi è noto come il Benetton Group.  
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In una pura prospettiva teorica, è interessante osservare come, nel caso di una realtà sostanzialmente nata da zero, siano occorsi circa due decenni di crescita costante per raggiungere un punto critico, in cui la specializzazione funzionale delle attività (e la loro separazione in divisioni) era considerata essere oramai inderogabile. La holding manteneva, qui, sostanzialmente funzioni di staff (ad esempio la finanza e l’amministrazione); una legittima domanda è però quella che riguarda la scelta di privilegiare la struttura di gruppo strutturato su controllate, invece che ricorrere a una più classica struttura di natura multi-divisionale.  
Una prima risposta, discretamente intuitiva, riflette le particolari caratteristiche del sistema fiscale italiano, che favoriva la creazione di società legalmente indipendenti (quantunque pienamente controllate) invece di internalizzare l’intero ciclo produttivo in seno a una struttura funzionale o multi-divisionale come era il caso di altri leader nello stesso settore[5]. In questa fase, in buona sostanza, le determinanti di natura fiscale ancora prevalevano su altri fattori e motivazioni (ad esempio, quelle di incremento della leva finanziaria), che sarebbero seguite nel prossimo futuro.  
Concettualmente è importante notare che questa attività specifica di ristrutturazione coinvolgeva l’attività centrale di Benetton nella sua interezza, ovvero tutte le attività localizzate nell’area del tessile-abbigliamento e della moda.  
Come notato anche da altri commentatori, questo processo di ristrutturazione coincise con una decisa spinta al coinvolgimento di professionisti esterni alla famiglia. La decisione di nominare Aldo Palmeri nella posizione di amministratore delegato di Benetton Group nel 1981 è una componente di questo processo, ma è anche testimonianza di altri aggiustamenti in atto[6]. Palmeri non era un esperto nel settore del tessile abbigliamento, ove, al contrario, i quattro fratelli vantavano un elevato livello di competenza e una reputazione di indubbia eccellenza. Ciò che Palmeri poteva apportare era un elevato livello di competenza nell’area della finanza, dei prodotti finanziari e del mercato finanziario in generale, insieme a un significativo capitale immateriale di contatti e relazioni, anche e soprattutto in ambito romano. La scelta di Palmeri era del tutto comprensibile nel quadro di una realtà in cui, come facilmente intuibile, gli aspetti di corporate finance e di financial management si trovavano a essere largamente sottorappresentati, un fatto chiaramente non più sostenibile in una società che si collocava, ormai, tra le prime cento in Italia in termini di ricavi totali[7]. 

3. Nasce Edizione 



Il processo di ristrutturazione non coinvolse solo il core business della Benetton, ma anche lo stuolo di altre attività correlate, e non, che nel corso del tempo si erano andate aggregando all’originale area di affari. Da questo punto di vista, è facilmente comprensibile la decisione presa dai quattro fratelli di creare, proprio nel 1981, una società a responsabilità limitata, controllata in parti uguali dalle quattro famiglie. Inizialmente Edizione, il nome scelto per questa holding «pura», fu dotata di poco più del 25% di Invep. In questo modo, sin dall’inizio, la holding poteva fruire, a guisa di «dote», di un costante e cospicuo flusso di dividendi generati dall’attività principale. Ciò permise da subito a Edizione di ampliare liberamente – e in maniera certa – la propria dotazione di risorse, il che le avrebbe consentito di giocare un ruolo di rilevanza fondamentale nel processo di ristrutturazione dell’intero gruppo Benetton.  
Ben lungi, tuttavia, dall’essere uno strumento eccessivamente sofisticato, Edizione era, in questa fase, niente più che «un tavolo in cui si raccoglievano e si distribuivano dividendi»[8]. Si trattava di un ruolo pertanto puramente strumentale. Ben presto, però, altre funzioni emersero, a seguito del rapido susseguirsi di alcuni eventi rilevanti.  
Il primo fu la decisione di utilizzare proprio Edizione quale veicolo per l’acquisizione del controllo di un marchio glorioso nel settore della produzione e distribuzione di scarpe, il «Calzaturificio di Varese», nel 1984. Si trattò del primo vero tentativo di diversificazione intrapreso dalla famiglia Benetton in un ambito che si rivelò, contrariamente alle aspettative, solo apparentemente correlato all’attività principale, ma che in realtà era caratterizzato da dinamiche completamente specifiche. Al di là di quanto sarebbe di lì a breve accaduto, però, è rilevante notare che – anche se un supporto diretto all’acquisizione venne dal gruppo Benetton – Edizione ebbe il pieno controllo dell’intera operazione. Fu, questa, la prima volta in cui la holding iniziò ad assumere un’identità lievemente diversa da quella di semplice strumento legale, ovvero quella di holding incaricata di sviluppare iniziative non direttamente correlate al core business del gruppo, e che si riteneva potessero in qualche modo essere vivificate dall’esperienza maturata all’interno della principale area di attività della Benetton.  
Un secondo evento che concorse a mutare la natura intima della holding fu l’ulteriore razionalizzazione della catena di controllo di Invep, culminata nel 1985 con la definitiva collocazione di Edizione al vertice della piramide, con una piccola percentuale del capitale di Invep – che presto avrebbe cambiato il proprio nome in quello di Benetton Group – posseduta direttamente dai quattro fratelli[9]. In questo modo, tutte le risorse che il florido core business continuava a generare sotto forma di un intenso flusso di dividendi furono fatte confluire nella holding. Attraverso il controllo ultimo della famiglia su Edizione esercitato tramite un’altra società a responsabilità limitata, chiamata Ragione, una porzione abbastanza cospicua, anche se non eccessiva, dei dividendi andava direttamente a rimpinguare i patrimoni delle quattro famiglie. Una percentuale, però, maggioritaria si fermava nelle casse di Edizione, che pertanto si trovava a disposizione un notevole ammontare di asset liquidi indispensabili a sostenere il processo di ristrutturazione del gruppo, così come altre politiche di investimenti che seguirono nella seconda metà del decennio.  
Il cambiamento nella natura di Edizione era pertanto non solo formale. La holding andava progressivamente assumendo due ruoli, non mutuamente escludentisi. Il primo era quello di una holding utile a razionalizzare le diverse partecipazioni acquisite progressivamente dal gruppo Benetton in ambiti correlati all’attività. Il secondo, destinato in breve a prevalere, era quello di società di investimenti incaricata di usare il cospicuo afflusso di risorse provenienti dall’attività principale per sviluppare nuove iniziative – al momento, però, utilizzando competenze e capabilities disponibili in seno al core business.  

4. Un «device» pronto all’uso 



Guardando retrospettivamente agli eventi sopra descritti, la tentazione è quella di vederli come parte di una pianificazione deliberata. Secondo i protagonisti, tuttavia, il processo fu di gran lunga meno strutturato di quanto possa sembrare a prima vista. In ogni caso, da qualsiasi punto di vista si guardi la cosa, in questa brillante creatura imprenditoriale che si era impegnata in un ambizioso processo di espansione solo qualche anno prima, era in atto una trasformazione radicale. Nel 1985, circa due decenni dalla sua fondazione, il gruppo Benetton era oramai una presenza affermata nel panorama industriale italiano, celebrato quale mix di grande successo di coraggio e creatività, oltre che portatore della capacità di sfruttare in maniera creativa le risorse a disposizione a livello locale, in un cluster geografico ed economico che gli economisti cominciavano a etichettare come «distretto industriale».  
La Benetton era, adesso, ben lontana dall’essere una piccola impresa di provincia. Per quanto riguarda l’attività principale nel tessile-abbigliamento, si classificava intorno al cinquantesimo posto tra le maggiori imprese manifatturiere italiane. Questa rapida ascesa era, tuttavia, solo un aspetto (e probabilmente non il più importante) di una straordinaria trasformazione che si imperniava sulla progressiva delega di potere e responsabilità a un’ampia gerarchia manageriale – compreso un nuovo amministratore delegato, oltre ad abili professionisti in varie aree, tra cui Ict, risorse umane, logistica, provenienti in massa dalla Zanussi dopo il suo acquisto da parte degli svedesi dell’Electrolux nel 1984 – e sulla razionalizzazione della struttura di controllo dell’intero gruppo, ora configurato come una piramide a tre livelli sotto il saldo controllo dei quattro fratelli, con il gruppo Benetton alla sua base, e in posizione intermedia una holding finanziaria che non era soltanto incaricata di incanalare dividendi verso i vertici della struttura, ma anche di assorbire e indirizzare le risorse che si rendevano disponibili verso l’effettuazione di ulteriori investimenti, al fine di perseguire una strategia di diversificazione.  
Da un punto di vista puramente teorico, quanto accadde al gruppo Benetton in questa fase fu il risultato piuttosto logico di due meccanismi distinti che contribuirono a ristrutturare profondamente una delle creazioni imprenditoriali più dinamiche del paese.  
Il primo impulso derivò dalla crescente domanda di razionalizzazione proveniente dal core business, in seno al quale anche la creatività e l’abilità commerciale del fondatore, Luciano, avrebbero a un certo punto dovuto essere incanalate in una struttura più formalizzata, necessariamente basata sulla presenza di un management professionale. E la transizione avvenne – almeno, per quanto traspare all’esterno, e nelle stesse narratives in voga a Treviso – in un modo inusualmente pacifico.  
I resoconti ufficiali a disposizione non fanno menzione di alcuna particolare tensione all’interno della famiglia riguardo alla decisione di ricorrere a competenze manageriali esterne; apparentemente, la transizione avvenne a seguito di una decisione comune della proprietà. Ne risultò un progressivo, crescente distacco della proprietà dalla gestione diretta, controbilanciato da un sempre maggiore coinvolgimento nel monitoraggio dello stesso top management.  
Un’ulteriore spinta al cambiamento provenne da un fatto in sé molto semplice. Il core business, così come si era andato sviluppando nel corso degli anni Settanta e Ottanta, era una fantastica macchina per fare soldi, che generava un ammontare impressionante di risorse in qualche modo da re-investire in strutture produttive direttamente correlate al core business (originariamente, ciò era competenza della holding Olimpias, cfr. nota 9) oppure in altre realtà, in settori differenti da quello principale. 
La diversificazione non correlata – ovvero l’investimento in attività non direttamente connesse a quella principale, anche detta conglomerazione – è tradizionalmente considerata nella letteratura economico-aziendale come il risultato di due differenti strategie.  
La prima punta alla diversificazione in campi variegati, al fine di conseguire un più elevato tasso di crescita e il rapido allargamento dei confini della società per una svariata serie di ragioni, non da ultima la volontà del management di estendere il proprio potere e incrementare la propria remunerazione ove questi ultimi siano correlati all’allargamento delle dimensioni aziendali, oppure, più frequentemente, al mantenimento di un elevato livello di redditività. Questo fu ad esempio il comportamento strategico seguito dalle grandi conglomerate statunitensi tra la fine degli anni Sessanta e i primi anni Ottanta; una forma di comportamento peraltro incentivata dalla presenza, tra gli azionisti delle imprese, di un numero crescente di fondi pensione, fondi comuni e altri investitori istituzionali caratterizzati da orizzonti temporali di breve termine.  
La seconda strategia, diffusa soprattutto tra le imprese presenti e attive in paesi in via di sviluppo, considera la creazione di gruppi di impresa in settori non correlati quale risultato di una strategia di diversificazione particolarmente utile e anche necessaria in contesti caratterizzati da elevati livelli di incertezza e da significativi problemi di natura istituzionale, ad esempio nel funzionamento del mercato di capitali. Questa linea di ragionamento fornisce una spiegazione della diffusione di gruppi diversificati, ad esempio in moltissimi paesi in via di sviluppo, dall’America Latina all’Asia sud-orientale.  
Il caso di Edizione certamente non ricade nella prima di queste due categorie. È più realistico spiegare la decisione dei quattro fratelli di avviare un processo di diversificazione non correlata ricorrendo a un mix di motivazioni differenti, tra cui un ruolo primario giocò quella di minimizzare, o almeno contenere, il rischio.  
Indubbiamente la diversificazione del rischio è stato il motivo più importante che ci ha spinto all’investimento in settori non correlati. Ho sempre avuto questo in testa. Questa filosofia continua fino a oggi che abbiamo una dimensione molto differente. Oggi si tratta più di una diversificazione geografica, su scala globale[10]. 


Non è sempre facile analizzare il succedersi degli eventi, data la tendenza degli stessi protagonisti a razionalizzarli ex-post. Ad esempio, quando venne creata Edizione la strategia ambiziosa di diversificazione non correlata che sarebbe seguita solo nella seconda metà degli anni Ottanta era ancora agli inizi. Ancora nel 1988 – solo pochi anni prima del definitivo «balzo» di Edizione verso il suo status di holding di investimenti in settori non correlati – l’idea della famiglia era evidente: il core dell’attività della Benetton era da collocarsi, definitivamente, nel Benetton Group, e nella produzione del tessile-abbigliamento. In alcune interviste, Gilberto Benetton stesso dichiarava che il futuro della Benetton sarebbe sempre stato quello di una grande impresa tessile, con qualche attività in altri settori e in particolare nella finanza, ribadendo come, in ogni caso, per i quattro fratelli il Benetton Group era il fulcro portante di tutto l’impero[11]. 

5. Prime diversificazioni: la finanza 



Come suggerito dagli esperti, le strategie raramente sono il risultato di un processo razionale e pianificato, in particolare in fasi di elevata incertezza. In alcuni casi, queste molto semplicemente «emergono» come risultato delle opportunità proposte dall’ambiente; in altri sono la logica conseguenza dello sfruttamento delle capacità maturate e disponibili nell’azienda; in altri ancora, non sono altro che la riproposizione di pratiche consolidate. Così, mentre Edizione venne creata a inizio anni Ottanta al fine di incanalare parte dei dividendi generati da Benetton Group nelle casse dei suoi azionisti, immediatamente iniziò, seppur lentamente e con passi progressivi e incerti, a funzionare come veicolo per la razionalizzazione di un processo di diversificazione che era già – anche se in maniera non organica – stato sviluppato dal gruppo Benetton nel corso degli ultimi anni del decennio precedente.  
Come primo passo Edizione, pertanto, si poneva quale elemento funzionale alla politica di razionalizzazione del gruppo, ed era stata utilizzata sostanzialmente come scatola in cui tutto ciò che non era direttamente connesso al core business aziendale (e non cadeva nel perimetro diretto dell’influenza dei quattro fratelli, e in particolare di Luciano) era collocato. Tuttavia, nella prima metà degli anni Ottanta era oramai abbastanza ovvio che essa avrebbe potuto davvero svolgere un ruolo più ambizioso nell’architettura complessiva della società.  
Mentre Edizione era già stata coinvolta in attività relative ai servizi finanziari, ad esempio iniziando alcune forme di franchising e di rent-management per il crescente numero di dettaglianti su cui si basava la penetrazione di mercato del gruppo, due ingredienti erano assenti fino alla prima metà degli anni Ottanta perché questa attività si condensasse in qualcosa di più concreto. Innanzitutto, mancavano competenze specifiche più focalizzate; in secondo luogo, latitava un clima culturale favorevole che avrebbe fornito a Edizione la necessaria legittimazione per l’avvio di un’attività completamente nuova. Entrambi questi ingredienti si resero disponibili all’inizio degli anni Ottanta, in coincidenza con la nomina di Palmieri, e con l’atmosfera generale di euforia che andava permeando il (tradizionalmente conservatore) ambiente degli affari della Penisola. Si trattava di un’euforia in sostanza derivante da un crescente entusiasmo nei confronti della finanza e di tutte le attività connesse.  
Intorno alla metà degli anni Ottanta il gruppo Benetton iniziò a concentrare tutte le attività relative al settore finanziario in un’impresa controllata, InFactor, un processo avviato anche prima della ristrutturazione del gruppo. Chiaramente Edizione giocò, in questo ambito, un ruolo importante fin dall’inizio, anche se il suo grado di autonomia era ridotto, anche a causa dell’ancora elevato livello di potere decisionale concentrato all’interno del gruppo Benetton.  
La storia della prima diversificazione nell’ambito dei servizi finanziari è già stata narrata nel dettaglio altrove[12], e tuttavia è importante sottolineare due elementi al fine di comprendere l’evoluzione futura della holding stessa.  
Il primo è il fatto che, in questa fase, Edizione era, come detto in precedenza, un mero strumento finalizzato a permettere la realizzazione dei primi tentativi di diversificazione non correlata. Peraltro, nel caso di Edizione la dipendenza dal gruppo Benetton era ancora maggiore poiché sebbene la holding fosse legalmente indipendente, le risorse umane su cui l’attività era basata erano le stesse che operavano all’interno del gruppo, ovvero Gilberto Benetton e l’amministratore delegato Palmieri che, come anticipato, portava con sé una certa esperienza nel settore dei servizi finanziari. Il decentramento dei servizi finanziari all’interno di Edizione consentiva perciò, simultaneamente, di accrescere il grado di capitale umano che era disponibile all’interno della holding e di mantenere tale attività – caratterizzata da un grado medio di rischio non trascurabile – separata dal resto, in caso di problemi.  
Un secondo elemento rilevante per comprendere i futuri destini della holding sta nel fatto che, nonostante la struttura proprietaria stabilitasi con la ristrutturazione, la relazione tra Edizione e il gruppo rimaneva fortemente asimmetrica. Formalmente la ristrutturazione organizzativa della Benetton aveva messo l’intero gruppo sotto il controllo di Edizione, ma, in effetti, le strategie di quest’ultima erano del tutto dipendenti da quanto veniva deciso all’interno del Consiglio di amministrazione di Benetton. La storia narrata nel capitolo seguente è, anche, la storia del perché e di come questa asimmetria venne ribaltata in pochi anni, trasformando Edizione in un centro decisionale autonomo e indipendente.  
Il processo di diversificazione nell’area dei servizi finanziari si intensificò ulteriormente nella seconda metà degli anni Ottanta, quando la holding ottenne un crescente ammontare di libertà strategica, disponendo anche di migliori competenze professionali. Fu proprio in questa fase che un’ulteriore ondata di iniziative venne intrapresa, sempre nell’area della finanza e dei servizi finanziari, con l’acquisizione (sotto l’egida di In-Holding), di circa una decina di imprese in cui In-Holding stessa e, ultimamente, Edizione avevano qualche interesse significativo. Queste partecipazioni includevano banche (ad esempio, la Banca del Friuli, un istituto solido, caratterizzato da una presenza capillare nelle regioni del Nord-Est del paese), imprese assicurative (come la British Prudential), e altri servizi finanziari, incluse alcune società di leasing.  
Questo processo è stato narrato in dettaglio altrove[13]. Ciò che è più importante notare in questa sede è, piuttosto, la strategia che venne più o meno consapevolmente seguita. La diversificazione di Edizione nel campo dei servizi finanziari tramite, ad esempio, il factoring fu infatti un percorso progressivo che puntava all’acquisizione di competenze e capacità che erano solo parzialmente disponibili a livello aziendale. Questa metodologia di espansione, che potrebbe essere definita come di knowledge seeking attuata tramite acquisizioni, costituì sin dal principio un tratto permanente nel comportamento strategico di Edizione destinato a caratterizzarne il futuro.  
La fase di centralità della finanza ebbe comunque durata limitata. Intorno alla fine degli anni Ottanta, il tutto si concluse con perdite dovute prevalentemente al calo nel valore di alcune delle partecipazioni nel portafoglio della holding; il tutto perfettamente in linea con la contrazione progressiva dell’intero mercato azionario italiano. Questa fase nella storia di Edizione merita tuttavia attenzione per almeno due ragioni.  
In primo luogo, mentre le origini di Edizione si possono rintracciare nell’esigenza di diversificazione del core business, esigenza in cui il gruppo Benetton giocava il ruolo di stakeholder principale, molto rapidamente l’attività della holding iniziò a evolvere e acquisire gradi crescenti di autonomia destinati ad accrescersi ulteriormente nel futuro. Ancorché per certi versi fallimentare, la diversificazione nei servizi finanziari costituì una sorta di «iniziazione» all’autonomia.  
In secondo luogo, Edizione iniziò proprio in questa fase ad assumere una forma che non era esattamente quella di una semplice holding di gestione di attività in aree lontane dal core business. In veste di proprietario controllante (sebbene formalmente) l’intero gruppo (e percettore del consistente flusso di dividendi da esso generati) giocava anche un ruolo di realtà la cui ragione d’essere era la conservazione, gestione e consolidamento degli interessi della famiglia, un ruolo che oggi potrebbe essere assimilato a quello di un family office. A differenza di questo, normalmente del tutto indipendente dal business originario e non di rado affidato a soggetti completamente indipendenti, Edizione permaneva però sotto la supervisione diretta e la gestione della famiglia, attraverso la presenza di Gilberto Benetton.  
Un passo ulteriore verso la maturazione di Edizione sarebbe comunque avvenuto proprio alla fine degli anni Ottanta, a seguito di un ulteriore, fallito tentativo di diversificazione, questa volta in un’area che era apparentemente più vicina alle competenze specifiche della famiglia, ovvero quella dell’attrezzo sportivo. Prima di analizzare questo ulteriore passaggio, però, è importante esaminare più da vicino quanto avvenne nelle strutture di governance di Edizione alla metà degli anni Ottanta; si trattò di un cambiamento destinato ad avere una influenza diretta sui futuri sviluppi della holding, incluso il completo ripensamento della più sopra menzionata strategia di diversificazione in ambito finanziario.



[1]  G. Brunetti e P. Bortoluzzi, Benetton, cit., p. 9.

[2]  Gianni Mion, Intervista, 30 giugno 2015. 

[3]  G. Favero, Benetton, cit., pp. 20-21. 

[4]  Investimenti e Partecipazioni, a sottolineare l’idea di creare una holding finanziaria «pura». 

[5]  Nel corso della seconda metà degli anni Settanta, al fine di fornire uno stimolo al comparto manifatturiero che si trovava a fronteggiare una crisi strutturale, il Parlamento italiano promulgò alcune leggi che erano finalizzate a sostenere le politiche di investimento delle imprese. Tra le altre, la cosiddetta legge «Visentini» – dal cognome del ministro delle Finanze Bruno Visentini – promulgata nel 1975 e ritoccata nel 1983. In tale quadro legislativo era, sostanzialmente, consentita la rivalutazione degli asset che restavano esentasse qualora spostati in una realtà di nuova costituzione, in questo modo incentivando la creazione di gruppi. Oltre a ciò, la legislazione fiscale favorevole era estesa ai dividendi delle controllate. 

[6]  Aldo Palmeri, laurea in Giurisprudenza, vantava all’epoca dell’ingresso in Benetton una permanenza alla Banca d’Italia, ove aveva ricoperto vari ruoli, per approdare al Ministero dell’Industria con il ruolo di advisor. 

[7]  R&S-Mediobanca, Principali Società Italiane, 1982. 

[8]  Giorgio Brunetti, Intervista, 18 marzo 2016.

[9]  Il controllo della restante parte del capitale di Invep era esercitato tramite un’altra holding, Olimpias, che in sostanza sovrintendeva al controllo degli stabilimenti produttivi utilizzati dalle società del gruppo. Olimpias era a sua volta posta sotto il controllo di Edizione. 

[10]  Gilberto Benetton, Intervista, 21 luglio 2015.

[11]  P. Madron, Ci quoteremo nel mondo, in «Milano Finanza», 12 settembre 1988.

[12]  G. Brunetti e P. Bortoluzzi, Benetton, cit., pp. 19 ss. 
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Capitolo terzo 

Verso la maturità



1. Trasformazioni 



Il 1985 segna un ulteriore, rilevante passaggio nella storia di Edizione. L’evento scatenante avvenne presso il quartier generale della Benetton[1] a Ponzano, alle porte di Treviso, quando i quattro fratelli decisero, finalmente, di quotare la società che portava il loro cognome. La decisione ebbe un impatto estremamente rilevante nella storia che stiamo raccontando, per almeno due motivi.  
Il primo fu che, a seguito dell’accesso al mercato borsistico, prese avvio una decisa trasformazione nella modalità con cui la famiglia si relazionava con l’attività industriale. Il gruppo Benetton era ora una delle imprese italiane più dinamiche, aveva incrementato considerevolmente il proprio valore e aveva raggiunto un punto in cui doveva per forza evolvere dal mero status «imprenditoriale» in una struttura maggiormente articolata. Da un certo punto di vista, la quotazione rappresentava anche il fatto che i Benetton avevano finalmente la possibilità di verificare non solo quanto il pubblico apprezzasse le loro creazioni e la loro capacità nel creare «stile italiano», ma anche quanto, e a quale prezzo, il mercato borsistico valutava le loro capacità imprenditoriali: insomma, non vendevano più solamente maglioni, vendevano anche la loro capacità di «creare valore».  
Il secondo motivo, in parte legato al precedente, era che la quotazione metteva a disposizione della famiglia risorse aggiuntive che avrebbero consentito di sviluppare ulteriormente queste capacità e permesso un’ulteriore creazione di valore.  
Il termine «creazione di valore» compare, qui, per la prima volta. Da subito va sottolineato come uno degli insegnamenti più rilevanti della vicenda qui narrata è che la generazione di valore è il risultato di uno sforzo collettivo che coinvolge tanto la proprietà quanto il top management. Entrambe le componenti della constituency aziendale devono concordare sul fatto che la missione di un’impresa non sia solo quella di produrre e vendere, ma anche quella di accrescere la propria efficienza, al fine di consolidare e aumentare, appunto, il proprio «valore» – un concetto tanto più rilevante per le imprese familiari, ove il «valore» si può concretizzare nella trasmissione ereditaria alle generazioni successive.  
La realtà andava pienamente confermando queste aspettative: la quotazione della Benetton riguardò una piccola porzione del capitale dell’azienda trevigiana (circa un ottavo, il 12,6%), e si rivelò un considerevole successo; un successo dovuto sia alla reputazione e alle ottime performance dell’azienda, sia, in parte, anche alla fase decisamente favorevole che il mercato finanziario italiano stava attraversando. Il «valore» che il mercato assegnava a questa piccola percentuale del capitale della Benetton era notevole: intorno ai 160 miliardi di lire (circa 80 milioni di euro).  
Il denaro proveniente dall’operazione non finì però sui conti bancari dei quattro fratelli, ma in quello di Edizione, sino alla quotazione, di fatto, l’unico azionista di Benetton. A tale cospicuo ammontare di risorse va sommato poi il costante afflusso di dividendi che derivavano dall’attività del core business, in quel momento all’apice del  successo.  
La disponibilità di tali risorse rese possibile la traduzione del valore generato dall’attività imprenditoriale della Benetton in nuovi investimenti, tra cui quelli già menzionati in precedenza nell’area dei servizi finanziari.  
Come appena anticipato, però, un’efficace creazione di valore è il risultato di uno sforzo collettivo e la famiglia Benetton – conscia del fatto di non poter da sola fornire tutte le risorse e competenze necessarie – era ben consapevole della necessità di consolidare il capitale umano disponibile in Edizione, al fine di rendere il processo di razionalizzazione più efficace.  
Come detto in precedenza, in principio la holding era sostanzialmente gestita dal componente della famiglia più abile nell’area «finanziaria», Gilberto, coadiuvato da alcuni manager, generalmente presi «in prestito» dal gruppo Benetton. Si trattava di una situazione evidentemente non sostenibile nel lungo periodo, dato anche il fatto che era chiaro che nel futuro di Edizione doveva esserci qualcosa in più del fatto di essere un puro strumento per la distribuzione di dividendi ai componenti della famiglia.  
D’altro canto, il core business del tessile-abbigliamento stava attraversando una fase di razionalizzazione e intensa managerializzazione. Si trattava di un processo che proseguiva sin dai primi anni Ottanta, e che era caratterizzato da un elevato turn-over nelle posizioni di vertice che venivano progressivamente assunte da professionisti che si ritrovavano ad essere sul mercato grazie, come anticipato, alla ristrutturazione di altre imprese nella regione (si veda il capitolo 2) che si traduceva nella fuoriuscita di capitale umano  specializzato.  
Se insomma si voleva che Edizione diventasse qualcosa di più che una «cassaforte di famiglia», era necessario investire in competenze capaci di incanalare le risorse che la holding aveva a disposizione in una concreta e mirata attività di creazione di valore. E ciò poteva essere realizzato solo attraverso l’appropriazione di risorse disponibili al di fuori della famiglia, dato anche il fatto che, all’epoca, la seconda generazione dei Benetton non era, per varie ragioni (tra cui spiccavano quelle anagrafiche), coinvolgibile in posizioni di vertice.  

2. Un nuovo management per Edizione 



Nel 1986 Gianni Mion fece il suo ingresso a Edizione[2]. La sua assunzione fu il risultato di un’accurata pianificazione e della ricerca sistematica di un direttore generale in grado di accentuare la diversificazione strategica delle attività della famiglia. In termini di curriculum, Mion sembrava proprio la persona adatta. Nato nel 1943, era all’epoca decisamente giovane, ma aveva già accumulato varie esperienze. Dopo essersi laureato in Economia all’Università di Venezia nel 1966, aveva svolto il suo «apprendistato» come controller e auditor per un paio di società di consulenza, prima di assumere il ruolo di vicedirettore alla Gepi nel 1974.  
Fondata all’inizio degli anni Settanta, la Gepi era una holding di proprietà pubblica (i suoi azionisti erano i principali enti pubblici italiani come Iri, Eni ed Efim), costituita con la finalità di acquisire partecipazioni di minoranza in imprese private di piccole e medie dimensioni che versavano in difficoltà, al fine di contribuire a una loro ristrutturazione. Tra la metà degli anni Settanta e il decennio seguente, la holding aveva sovrinteso alla ristrutturazione di numerose società in vari settori. Sulla carta, pertanto, la Gepi era una sorta di fondo di investimento di proprietà pubblica che giocava un ruolo di investitore attivo la cui finalità era quella di incrementare l’efficienza delle imprese in cui investiva, anche (e, all’epoca della sua nascita, soprattutto) al fine di tutelarne l’occupazione. Questa era la cultura, e l’esperienza, che Mion aveva appreso nei primi anni della sua carriera professionale.  
Nel suo ruolo alla Gepi, Mion aveva avuto l’opportunità di accumulare un’esperienza rilevante nella gestione di partecipazioni in svariati settori, e non da ultimo competenze concernenti aspetti di corporate finance e le ristrutturazioni dell’indebitamento. Un’esperienza che aveva consolidato ulteriormente durante un periodo di due anni alla Marzotto, che andava anch’essa attraversando una fase di intensa ristrutturazione.  
Quando Mion giunse a Edizione portò con sé una notevole varietà di esperienze e competenze in diversi settori, compresa una relazione piuttosto stretta con la sfera pubblica, da cui la Gepi, in fondo, derivava. Non va poi dimenticato che la Gepi era una holding, anche se con una fisionomia particolare. Una holding la cui missione, quando fu creata, era quella di acquisire il controllo di imprese al fine di massimizzarne l’efficienza e quindi l’intero valore del portafoglio di partecipazioni.  
Queste erano insomma tra le capacità più rilevanti del manager veneto quando, dopo la breve esperienza alla Marzotto, decise di accettare la sfida di lavorare a Edizione, fianco a fianco con Gilberto, il plenipotenziario delegato della famiglia, sin dall’inizio la sola interfaccia tra i Benetton e il management della holding[3]. 
Per riassumere, la metà degli anni Ottanta fu un punto di svolta cruciale, non solo nella storia di Edizione, ma in quella di tutto il gruppo Benetton. Il core business del tessile-abbigliamento fu coinvolto in un intenso processo di ristrutturazione caratterizzato da una crescente professionalizzazione dei ruoli di vertice. Edizione fu posizionata ai vertici della catena di controllo sulle società operative, direttamente «sotto» la cassaforte di famiglia. La quotazione di Benetton Group dotò Edizione di notevoli risorse e si tradusse anche nella decisione della famiglia di accelerare la professionalizzazione della stessa holding, accettando di fare un passo indietro e rinunciando al pieno controllo sulla gestione. Non da ultimo, vi furono nuovi ingressi nelle posizioni manageriali di vertice. Un nuovo direttore generale, una persona che aveva accumulato rilevante esperienza nella gestione di una holding che aveva tra le proprie finalità quella di massimizzare il valore delle proprie partecipazioni attraverso energiche operazioni di ristrutturazione, si insediò ad Edizione. Contestualmente, una nuova filosofia gestionale iniziò a permeare i vertici e tutta l’organizzazione; un orientamento che considerava essere ruolo principale di una holding di partecipazioni come Edizione, quello di essere un acquirente di quote di capitale in società mature e consolidate, seguendole molto da vicino, nella posizione di un azionista attivo, al fine di coadiuvare il management nello sforzo di incrementare il valore complessivo dell’impresa[4].  
Pertanto, sin dall’inizio, il nuovo management si mostrò attivo non solo nella ricerca di nuove opportunità, ma anche nell’analizzare approfonditamente i nuovi investimenti e le strategie in atto in un’ottica orientata al valore. Questo implicava l’ingresso in Edizione di tecniche sofisticate, come per esempio la redazione di bilanci consolidati fino a quel momento sostanzialmente inesistenti[5]. 
Il risultato del mescolarsi di tutti questi ingredienti fu un cambiamento radicale nella governance e soprattutto nella natura della holding stessa. La fine degli anni Ottanta, pertanto, vide il progressivo plasmarsi di una sempre più definita fisionomia della holding. La principale area di attività di Edizione divenne, negli anni successivi alla sua creazione, la razionalizzazione degli investimenti esistenti, ad esempio in termini di miglioramento o adeguamento della loro struttura manageriale e del loro sistema di reporting, così come della gestione finanziaria e fiscale del gruppo nel suo complesso.  
Può essere, questa, pertanto considerata una fase in cui l’attività caratteristica della holding si concentrava prevalentemente sulla gestione strategica degli investimenti, il che si può facilmente comprendere se si pensa al fatto che Edizione era ancora impegnata nel tentativo di affermare la propria indipendenza da una «controllata» che tuttavia ancora costituiva il centro del potere del gruppo, ovvero la Benetton.  
Da un punto di vista concettuale non è probabilmente esagerato affermare che in questa fase l’attività di razionalizzazione stava progressivamente consentendo alla holding di accumulare un ammontare di competenze unico nel suo genere, che riguardava sia le controllate che l’intero gruppo. Tutto questo costituì una sorta di capacità unica, che nel tempo si rivelò svolgere un ruolo fondamentale nel consentire a Edizione di consolidare progressivamente una posizione di solida leadership non solo sulla base delle azioni possedute, ma anche su quella di competenze cruciali di coordinamento, grazie a un’approfondita conoscenza dei meccanismi interni alle diverse imprese del gruppo.  
Le funzioni della holding si stavano pertanto avvicinando alla propria forma definitiva, ovvero quella di una società che realizzava investimenti, non moltissimi ma in imprese strutturate, li seguiva da presso, comportandosi da investitore attivo, essenzialmente con l’idea di mantenerli stabilmente in portafoglio[6]. 
Tutto questo era chiaramente visibile nella struttura organizzativa della holding, ossessivamente mantenuta molto agile e leggera. Insieme a Mion, infatti, lavoravano pochi giovani di talento, normalmente provenienti dall’area del financial reporting in imprese di consulenza. La strategia era sostanzialmente quella di «spingere» la formazione di competenze nella direzione di una sorta di management by numbers, in base a cui la holding non interferiva nella gestione quotidiana delle controllate, e le decisioni principali erano prese sulla base di un’accurata analisi delle performance finanziarie delle controllate e su un orizzonte temporale di medio-lungo periodo.  
Tutto ciò rendeva la holding una sorta di soggetto controllante che era anche in grado di assumere rapide decisioni su investimenti e dismissioni, sulla base di un sistema di reporting che consentiva di comprendere meglio quali aree del gruppo generassero un valore per gli azionisti e quali invece lo erodessero[7]. 
Una volta creata la struttura, il management della holding era pronto per aggiungere alle proprie funzioni di monitoraggio quelle di identificazione di nuove possibilità di investimento, una funzione originariamente di competenza della famiglia, attraverso la Benetton.  
In questa prospettiva si può meglio cogliere quanto accaduto tra la fine degli anni Ottanta e l’inizio del decennio seguente, quando anche grazie ad una serie di eventi largamente fortuiti, nuove opportunità emersero.  
Un esempio della crescente indipendenza della holding è fornito da quanto accaduto nel comparto che aveva visto i primi tentativi di diversificazione della Benetton, ovvero quello dei servizi finanziari. Edizione progressivamente accentuò il proprio distacco da queste attività a partire dalla fine degli anni Ottanta, liquidando le proprie posizioni – cosa non sempre facile, anche a seguito dell’esplosione della bolla speculativa che aveva caratterizzato il mercato finanziario nel corso degli anni Ottanta (e che aveva giustificato, peraltro, la diversificazione in tale direzione). All’inizio degli anni Novanta le principali partecipazioni nell’area dei servizi finanziari erano state vendute con perdite tutto sommato piuttosto limitate. Più significativo, tuttavia, era il significato simbolico di questa strategia di dismissioni, sviluppata in accordo con la proprietà, e che costituiva anche un mutamento radicale della politica che era stata seguita fino a quel momento.  
Il distacco dall’area di servizi finanziari marcò definitivamente l’autonomia della nuova struttura manageriale che si era insediata ai vertici di Edizione, che poteva ora intraprendere nuovi piani ambiziosi per il futuro. Alla fine degli anni Ottanta, il management della holding andava attivamente cercando nuove opportunità di investimento; e qualcosa di concreto sarebbe emerso di lì a poco.  

3. Benetton Sportsystem 



Alla fine degli anni Ottanta Benetton era senza ombra di dubbio un nome di grande richiamo. Rappresentava un successo di mercato travolgente ed era un esempio lampante di creatività imprenditoriale tutta italiana, capace di conquistare i mercati internazionali, e che riusciva ad unire gli aspetti virtuosi dei sistemi locali di produzione al più ampio ambito dell’economia globale. A questa visione, largamente condivisa dall’opinione pubblica, si univa quella degli analisti che guardavano alla rapidissima ascesa di una famiglia della provincia borghese: un pugno di fratelli abituati al duro lavoro, impegnati a consolidare la propria idea di business e accomunati da un’importante virtù, la propensione a tollerare massicce dosi di rischio nel cammino verso il consolidamento dei propri affari.  
Con il successo giunse anche la fiducia in se stessi. Non è eccessivo dire che alla fine degli anni Ottanta, e subito dopo la riuscita quotazione della società, i fratelli Benetton fossero considerati, e considerassero se stessi, capaci di identificare le occasioni migliori e applicare una formula imprenditoriale (che alla prova dei fatti si era rivelata perfetta), qualunque iniziativa volessero intraprendere, anche in aree sostanzialmente diverse da quella del tessile-abbigliamento[8]. A questo va aggiunto che il flusso costante di dividendi che derivava dall’attività base del gruppo, e la dotazione miliardaria che giunse dalla quotazione, resero la famiglia un punto di riferimento naturale per molti professionisti che intensificavano le proprie visite nel trevigiano portando con sé interessanti opportunità di investimento.  
A questo proposito è interessante anche notare come l’espansione del perimetro della holding era determinata da una molteplicità di fattori, in questo caso la disponibilità di risorse aggiuntive, di condizioni favorevoli sul mercato – in particolare nel caso di imprese piccole e medie a controllo familiare – e di una spinta alla diversificazione del rischio che la famiglia aveva cominciato a considerare[9].  
È abbastanza evidente, tuttavia, come a questo punto il management di Edizione non avesse ancora identificato un programma chiaro per governare l’espansione del gruppo, e fosse pertanto vincolato a una strategia «emergente», ovvero che si sviluppava sulla base delle opportunità che via via si presentavano nel contesto[10].  
Oltre a questo, i principali azionisti, i quattro fratelli e in particolare il leader riconosciuto, Luciano, esercitavano comprensibilmente una forte pressione sulle decisioni di investimento, pressione ancor più accentuata a causa del loro carisma e indiscussa autorità. Il coinvolgimento della famiglia a ogni livello aveva un doppio effetto: da un lato si trattava di qualcosa di senza dubbio positivo, se si guarda alla volontà di imbarcarsi in iniziative ad elevato livello di rischio, ma dall’altro anche di negativo, quando rappresentava un’interferenza eccessiva con il management delle società in cui la holding andava progressivamente a investire.  
Un esempio significativo di questa relazione piuttosto ambigua è fornito dalla diversificazione, avvenuta verso la fine degli anni Ottanta, nel settore dell’attrezzo sportivo, culminata nell’avvio di una nuova area di investimenti riunita sotto il marchio-ombrello di Benetton Sportsystem (o Bss). Si tratta di un episodio piuttosto articolato nei suoi sviluppi, ma lineare nel suo significato ultimo.  
La vicenda ebbe avvio a partire dal 1988, con l’acquisizione di Nordica. Nordica era, alla fine degli anni Ottanta, una società che stava attraversando una fase di crescita intensa. Nata alla fine degli anni Trenta, e ancora nelle mani della famiglia fondatrice Vaccari, deteneva una posizione di assoluta leadership nell’area della produzione di scarponi da sci. Un costante aggiornamento tecnologico – ad esempio l’introduzione, sul finire degli anni Sessanta, delle nuove tecniche di produzione dello scafo in plastica – aveva reso Nordica il leader incontrastato nel settore, oltre che un’impresa molto redditizia. Ricca di energie imprenditoriali, era oramai attiva a livello internazionale e presente, dal punto di vista commerciale, in numerosi paesi. Nelle parole di Mion, Nordica era insomma un’impresa «eccellente, e perfettamente gestita»[11]. Era, tuttavia, anche un esempio classico di impresa familiare i cui destini dipendevano in sostanza dalla volontà degli eredi di proseguire nella gestione dell’attività che avevano ereditato, una volontà che alla metà degli anni Ottanta non era particolarmente forte, nonostante le buone performance della società in termini di quote di mercato (il 30% a livello mondiale, oltre il 50% in Italia), di profitti e di solidità finanziaria[12]. 
Nordica, pertanto, incarnava precisamente le strategie di acquisizione che il management di Edizione stava progressivamente sviluppando: l’acquisizione di quote di maggioranza in società che mostravano ottime performance, con una posizione di leadership sia sul mercato nazionale che all’estero, in segmenti di mercato considerati promettenti.  
In pochi mesi, all’inizio del 1989, l’accordo fu definito e una quota di maggioranza della società (il 70%) fu trasferita nel portafoglio di Edizione, per un investimento complessivo di oltre 200 miliardi di lire (circa 110 milioni di euro)[13]. Ironicamente (dato quello che sarebbe successivamente accaduto) il portavoce della famiglia, Gilberto, dichiarò apertamente l’intenzione di preservare l’indipendenza della società acquisita, sottolineando di avere acquistato Nordica sostanzialmente per gli ottimi risultati, e ribadì che la società avrebbe mantenuto la propria autonomia in termini di produzione e distribuzione dato che non esistevano sinergie con i prodotti Benetton. «Non venderemo mai scarponi Nordica nei nostri negozi»[14].  
L’episodio è rilevante anche per un’altra ragione. Nordica era finanziariamente fiorente, e come accadeva a molte imprese familiari, il suo livello di indebitamento si manteneva estremamente contenuto. Questo conferiva a Edizione la possibilità di finanziare l’acquisizione tramite un intenso ricorso all’indebitamento, da ripianare tramite i profitti della società acquisita, una tecnica che sarebbe poi stata utilizzata varie volte nel futuro.  
L’episodio relativo alla Nordica era, tuttavia, solo il primo passo nel quadro di un progetto più ampio di diversificazione nell’area dell’attrezzo sportivo, un’area sempre più attraente in ragione di un trend espansivo rapido. Nel giro di pochi mesi, altri brand consolidati furono acquisiti, tutti accomunati da caratteristiche simili a quelle di Nordica, tra cui una posizione di leadership nelle rispettive aree di attività, ma anche con peculiarità che contribuivano ad arricchire ulteriormente le competenze di Edizione nella gestione di un processo di espansione strategica.  
In pochi mesi, quattro altre acquisizioni si aggiunsero a quella di Nordica, ciascuna in un comparto diverso, ciascuna avente come oggetto un leader affermato. La prima riguardò Prince, produttore statunitense di racchette da tennis, seguita da Asolo (calzature da montagna). Pochi mesi più tardi, fu la volta dell’austriaca Kästle (sci) e, alla fine, di Rollerblade, leader incontrastato della produzione di una nuova innovazione promettente nel settore del pattinaggio su strada a rotelle in linea[15].  
Queste acquisizioni, oltre ad altri investimenti minori che le accompagnarono, richiesero uno sforzo intenso da parte della holding dovuto innanzitutto al ritmo serrato con cui avvennero (in media un’acquisizione ogni cinque mesi), e al fatto che, anche se simili sotto molti aspetti (la dimensione rispetto al settore, la posizione di leadership nei rispettivi segmenti, le prospettive di crescita), queste imprese erano tra loro molto diverse e richiedevano ciascuna un approccio specifico. Se Nordica era un esempio di efficiente media impresa familiare internazionalizzata, caratterizzata da una considerevole stabilità finanziaria, Prince era invece il tipico caso di un’impresa a guida manageriale, che aveva già delocalizzato la stragrande maggioranza della propria produzione in Asia, come nel caso di Kästle. Rollerblade era invece una realtà giovane, imprenditoriale; in questo caso, Edizione si impossessò inizialmente solo della metà del capitale, condividendo la leadership col fondatore.  
Tutte erano caratterizzate da un elevato livello di internazionalizzazione, sia in termini di produzione che di mercati di sbocco, ma avevano strutture finanziarie alquanto differenti che richiedevano pertanto approcci diversi. Come nel caso precedentemente menzionato di Nordica, in alcuni casi fu facile ricorrere a un intenso indebitamento, mentre in altri era la holding a dover impegnarsi per fornire risorse e sviluppare una ristrutturazione della struttura finanziaria. L’intensa attività di acquisizioni spingeva la holding a incrementare, o anche solo introdurre, una serie di nuove pratiche contabili. Le imprese oggetto di acquisizione avevano sulla carta solide complementarietà: il medesimo acquirente poteva acquistare diversi prodotti dello «Sportsystem» nel corso dell’anno. Inoltre, l’ingresso nel segmento dell’attrezzo sportivo poteva in effetti avere una considerevole sinergia con la produzione di abbigliamento in cui Benetton era un indiscusso leader internazionale, in particolare per quanto riguardava l’abbigliamento casual. Contemporaneamente con le acquisizioni, infatti, il gruppo avviò la produzione di abbigliamento sportivo per differenti finalità, al fine di creare un sistema di offerta integrato.  
Non avevamo ancora concluso l’acquisizione di Nordica che quelli di Benetton, e in particolare il nuovo amministratore delegato Storer, presero a sostenere che la Benetton poteva facilmente, e senza alcuno sforzo, assumere su di sé l’onere di produrre l’abbigliamento sportivo per tutte le necessità richieste. Sfortunatamente però nessuno aveva la più pallida idea di come fare[16]. 


La sfida principale per il management della holding era quindi quella di integrare nel migliore dei modi tutte queste società che, prese tutte insieme, valevano oltre mille miliardi di lire di fatturato nel 1993 (quando venne ufficialmente creato Bss), all’interno di una singola entità, al fine di sfruttare al meglio le loro possibili sinergie e di creare un leader internazionale in un settore in espansione – un obiettivo condiviso sia dal management di Edizione sia in ultima analisi dalla proprietà.  
Qualcosa tuttavia intervenne a bloccare l’intero processo, trascinandolo verso il fallimento. Al fine di incrementare l’integrazione delle imprese acquisite, si decise di fare leva su un marchio-ombrello, che esplicitamente facesse leva sul nome della famiglia, all’epoca, oggettivamente, uno dei più forti sul mercato. L’idea di base era sostanzialmente quella di applicare la medesima formula che si era rivelata di successo nel caso della produzione del tessile-abbigliamento, basata su una rete capillare di franchisee. Qualcosa, tuttavia, non funzionò, con disastrose conseguenze per l’intero progetto.  
In primo luogo, l’operazione avvenne in una fase in cui, nonostante le previsioni, si verificò una inattesa contrazione nella domanda globale proprio dell’attrezzatura sportiva, il cui consumo crollò soprattutto sul mercato principale, quello europeo, seguito dall’altrettanto ricco mercato giapponese. Un secondo fattore concerneva invece le competenze strategiche della holding, dimostratasi incapace di integrare efficacemente le imprese che appartenevano alla galassia Bss. Come prevedibile, ciascuna delle acquisite tendeva a mantenere le proprie caratteristiche in termini manageriali e di operations. Un terzo elemento determinante del fallimento era connesso, paradossalmente, a quello che era il principale punto di forza di Benetton, ovverossia la produzione del tessile-abbigliamento, che si mostrò tuttavia completamente inadeguata in termini di design per produrre abbigliamento sportivo accettabile, sia in termini di qualità che di funzionalità[17].  
Un errore grave fu quello di sottostimare la specificità dell’abbigliamento sportivo tecnico e allo stesso tempo di ritenere che la strategia di successo del core business, basata su terzismo e franchising, colori e design accattivanti, potesse essere facilmente applicata a un segmento di mercato dalla natura, e aspettative, del tutto diverse.  
Il tentativo di creare un leader di mercato mondiale nella produzione di attrezzi sportivi, si trasformò progressivamente in un fallimento nella strategia di diversificazione intrapresa da Edizione. Il management e la proprietà della holding avevano con successo assemblato, grazie a fortuite occasioni, ma anche alla disponibilità di un flusso di risorse apparentemente inesauribile, sotto forma di dividendi provenienti dal core business, un gruppo di promettenti leader, ma avevano fallito nel fornire loro un’identità integrata. Mancavano anche le risorse umane adeguate, sia in termini tecnici che manageriali, che potessero essere inserite nel progetto. Né queste risorse erano presenti in alcuna delle imprese riunite in Bss, né nel gruppo Benetton, ove nessuno aveva le necessarie competenze tecniche per gestire la produzione di attrezzi e abbigliamento sportivo. Né queste risorse immateriali erano, al momento, presenti in Edizione, che sin dall’inizio era stata configurata come una pura holding finanziaria, non direttamente coinvolta nella gestione diretta delle controllate, incluso Bss.  
Non sorprendentemente, come accennato, il tutto si risolse in una catastrofe. Nel 1989, quando Nordica venne acquisita, le vendite totali dell’area dell’attrezzo sportivo ammontavano a circa 280 miliardi di lire, che raddoppiarono l’anno successivo, a seguito dell’acquisizione di Prince, di Asolo e di Killer Loop, produttore di montature sportive. Erano giunte a 700 miliardi nel 1991, grazie all’acquisizione di Kästle e della metà del capitale di Rollerblade, e a 790 nel 1993, per raggiungere i mille miliardi quando, nello stesso anno, venne creato il marchio. Nel 1995, quando venne acquisita la restante quota del capitale del produttore di pattini in linea, le vendite totali toccarono i 1.355 miliardi.  
Il problema più serio era che le vendite totali di Bss, tuttavia, crescevano soltanto grazie alle acquisizioni che proseguirono per tutta la prima metà degli anni Novanta[18]. Il breakdown delle vendite totali, e dei profitti, nel corso dello stesso periodo mostra chiaramente che l’unico elemento propulsore di Bss furono le buone performance dei pattini in linea, mentre tutte le altre componenti del gruppo facevano registrare andamenti stagnanti, quando non declini.  
Si trattava di una débâcle piuttosto grave, non solo per via del fallimento del progetto di creare un leader globale e per le risorse investite nell’iniziativa, ma anche per il fatto che era oramai drammaticamente palese come la formula di business che si era mostrata efficace, e ancora funzionava, nel caso del tessile-abbigliamento non era facilmente replicabile in altri ambiti.  
Occorsero alcuni anni per mettere fine alla storia dello «Sportsystem», storia che si concluse con la vendita dell’intera società, da parte di Edizione, prima al gruppo Benetton (e ai suoi ignari azionisti), e poi a investitori esterni. Allo stesso tempo però, come si vedrà nei prossimi capitoli, nuovi eventi si verificarono che assorbirono completamente le energie del top management della holding.  
La storia raccontata in questo capitolo, tuttavia, lasciò un’eredità importante in termini di competenze maturate, e progressivamente interiorizzate, dalla holding. Era chiaro, infatti, che una non piccola porzione dei problemi che portarono al collasso dell’operazione era la conseguenza dell’eccessivo coinvolgimento di Benetton Group (e della famiglia) nelle scelte strategiche e responsabilità di Edizione.  
Se un senso poteva trarsi da questa storia, era che per il futuro sarebbe stato necessario proseguire la strategia di diversificazione, mantenendo però una chiara separazione tra nuovi investimenti e core competences presenti nelle attività principali di business di competenza della famiglia.  
Inoltre, pena la sua sopravvivenza, era necessario chiarire che Edizione non era uno strumento creato per coordinare un processo di integrazione verticale o di diversificazione correlata del core business originale del gruppo. Era, e doveva rimanere, qualcos’altro, ovvero una società di investimenti capace di identificare realtà promettenti, consentire loro di svilupparsi, evitando però un’eccessiva interferenza nella loro gestione da parte delle aree del gruppo più dotate di «attrazione gravitazionale», come, appunto, la stessa Benetton. 
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Capitolo quarto 

Vizi pubblici e virtù private:  nuove opportunità a inizio anni Novanta 



1. Edizione, 1994 



Nel 1994, per la prima volta, Edizione Holding fu inclusa nell’elenco dei principali gruppi industriali italiani stilato dagli uffici studi di Mediobanca, autorità indiscussa nel sistema finanziario italiano.  
La decisione di includere Edizione nel voluminoso Annuario di R&S[1] non derivava solo dalle sue dimensioni, oramai ragguardevoli – il volume totale delle vendite alla fine del 1993 ammontava a circa 3,8 mila miliardi di lire e a un net asset value di quasi 2 mila, dimensioni che collocavano la società intorno al quarantesimo posto nell’elenco delle maggiori holding italiane – ma anche dal suo crescente rilievo nel panorama industriale del paese[2]. 
A quanti erano familiari con le vicende che riguardavano l’ambiente industriale italiano era evidente che qualcosa stava accadendo all’interno del gruppo trevigiano, e che la holding era intenzionata ad espandere il proprio ambito di attività il più possibile. Il tutto era ovviamente reso possibile dalla prospera situazione in cui versavano le società che operavano nel core business del gruppo. L’intensa fase di acquisizioni che aveva portato alla creazione di Benetton Sportsystem, al di là delle problematiche strutturali sottolineate nel capitolo precedente, era una chiara dimostrazione del fatto che la famiglia Benetton, unitamente alla gerarchia manageriale che andava prendendo corpo in seno alla holding, si mostrava più che propensa a impiegare le risorse disponibili al fine di rafforzare un ambizioso processo di crescita dimensionale. A ben vedere, in fondo, in pochi mesi i Benetton avevano effettuato investimenti che, al 1993, andavano generando un volume d’affari di oltre un miliardo di euro, più di un quarto dei ricavi complessivi del gruppo. Si trattava di una significativa accelerazione nell’attività di diversificazione che, come detto in precedenza, non era affatto semplice, né lo sarebbe stata negli anni a venire, ma che allo stesso tempo segnalava chiaramente agli occhi della comunità economica nazionale e internazionale un’indiscutibile ambizione di ulteriore sviluppo.  
Un altro elemento rilevante per la comprensione di ciò che andava prendendo forma intorno alla metà degli anni Novanta riguardava invece le dinamiche interne ai vertici della holding, relativamente alla complessa vicenda della (fallita) diversificazione nell’area dell’articolo sportivo. La principale lezione che si poteva trarre da quanto accaduto era che il successo di qualunque strategia di diversificazione, in qualsiasi settore, era da ritenersi inversamente proporzionale al grado di coinvolgimento diretto sia di Benetton Group sia dei componenti della famiglia.  
Le aspettative relative al business dell’attrezzo sportivo erano andate progressivamente ridimensionandosi, nonostante il fatto che l’area in questione aveva cominciato a generare qualche modesto profitto. Tutto ciò era, senza dubbio, l’esito di elementi contingenti che influenzavano le attitudini dei consumatori, ma anche, come già sottolineato in precedenza, di alcuni errori strutturali, la cui origine principale risiedeva nell’idea che fosse possibile applicare la medesima «formula imprenditoriale» che si era rivelata di (estremo) successo nel caso del tessile e abbigliamento, alle attività che venivano progressivamente aggregate al progetto Sportsystem.  
Il tutto era senza dubbio incentivato anche dal fatto che, almeno sulla carta, l’intero progetto era considerato parte di una strategia di diversificazione di matrice correlata, ovvero in settori limitrofi, in base alla quale Benetton Group si trovava a giocare un ruolo significativo sia direttamente (la produzione di abbigliamento sportivo) sia indirettamente, in quanto depositario di una ricetta considerata «unica» per ottenere successo sul mercato. Come sottolineato nel capitolo precedente, si trattava di una percezione fondamentalmente errata, che peraltro sottostimava la complessità di integrare molteplici attività, tra loro marcatamente differenti, all’interno di una singola entità.  
Qualunque fossero le ragioni intrinseche che trasformarono un progetto ambizioso in un fallimento epocale, era opinione condivisa sia da Mion che dal presidente di Edizione, Gilberto Benetton, che la strategia futura della holding sarebbe dovuta essere quella di focalizzarsi con decisione su investimenti in attività caratterizzate da solide prospettive di mercato, ma al contempo sufficientemente distanti, in termini di caratteristiche intrinseche e strategie competitive, dal core business del gruppo, in maniera da sfuggire all’«attrazione pericolosa» di Benetton Group e della figura carismatica del fondatore, capace di esercitare una profonda, determinante influenza sul top management delle società del gruppo.  
Per Edizione, le opportunità di investimento si succedevano numerose, in parte anche in ragione del fatto che la holding di Treviso aveva ora acquisito una solida reputazione in qualità di investitore caratterizzato da una rilevante dotazione di risorse, da una notevole volontà di ampliare le proprie dimensioni e, non da ultimo, da una non comune propensione al rischio.  
Un elemento portatore di opportunità radicalmente nuove, però, risiedeva nel processo di privatizzazione delle imprese precedentemente in mano pubblica, avviato dal governo italiano sin dall’inizio degli anni Novanta. La privatizzazione di asset precedentemente sotto il controllo statale andava creando notevoli opportunità, sia per investitori nazionali che esteri. Inoltre, dato che sin dai primi anni Trenta, lo Stato italiano aveva investito considerevolmente nella creazione o nell’acquisizione di società in un ampio ventaglio di settori (da quelli a elevata intensità di capitale, come l’acciaio, la cantieristica e la meccanica pesante, ad altri più tradizionali come l’alimentare e la grande distribuzione), il processo di privatizzazione, una volta avviato, si tradusse in una massiccia cessione di asset in una varietà tale di settori che le opportunità di investimento per investitori come Edizione, si moltiplicarono vertiginosamente.  

2. Vizi pubblici…  



Durante l’ondata di privatizzazioni degli anni Novanta, il governo italiano collocò sul mercato una porzione sostanziale delle proprietà azionarie in suo possesso nei settori manifatturiero, dei servizi e finanziario. La portata di questo processo fu tale che è stato calcolato che tra 1992 e 2000 vennero ceduti dal governo italiano a investitori privati pacchetti azionari per un controvalore di circa 120 mila miliardi di lire, in uno dei più ambiziosi processi di dismissione avviato in Europa sul finire del XX secolo.  
Le ragioni sottostanti a un processo di tale portata erano, naturalmente, moltissime. Tra esse spiccavano la supposta, maggior efficienza della proprietà privata rispetto alla pubblica, il fatto che le cessioni avrebbero svolto un ruolo di rivitalizzazione del mercato finanziario domestico e, non da ultimo, la possibilità di attrarre capitali dall’estero, oltre a investimenti da parte di fondi e altri investitori istituzionali. Il processo culminò nella seconda metà degli anni Novanta, quando quote rilevanti di Eni, Telecom Italia ed Enel vennero collocate sul mercato. Durante la prima metà del decennio, in quella che potrebbe essere definita una fase di «preparazione», il governo italiano cedette quote di controllo in imprese attive nel settore dell’acciaio, del cemento, del vetro, dell’alimentare e nel settore  bancario[3]. 
La strategia seguita dal governo italiano nelle dismissioni era improntata alla varietà, e andava dalle offerte pubbliche di vendita a trattative private e aste, in base all’ammontare degli asset coinvolti. Erano coinvolti sia investitori italiani che stranieri. Insieme a imprese chiaramente inefficienti, il governo italiano intendeva metterne sul mercato altre che erano discretamente competitive o potevano vantare un buon posizionamento di mercato, se non, a volte, ottimo.  
Un caso significativo era costituito dalla Sme.  
La Società meridionale di elettricità, o Sme, era una holding le cui attività, all’epoca della sua privatizzazione, includevano prevalentemente investimenti nel settore della distribuzione di massa e nell’alimentare. La Sme poteva vantare una storia gloriosa, che si sovrapponeva largamente a quella del capitalismo italiano. Fondata a Napoli nel 1899 come una sorta di joint venture tra investitori italiani e stranieri (principalmente francesi) nel settore della produzione e distribuzione di energia elettrica, e attiva prevalentemente sul mercato meridionale, era rientrata nel perimetro dell’Istituto per la ricostruzione industriale (Iri) nel 1933, a seguito del gigantesco salvataggio delle principali banche del paese che svolgevano anche il ruolo di azionisti, non di rado di maggioranza relativa, in imprese industriali.  
Tra queste spiccava proprio la Sme, le cui azioni si trovavano nel portafoglio della Banca Commerciale Italiana che aveva contribuito alla sua fondazione. Come risultato del salvataggio bancario, realizzato tramite la cessione delle proprietà azionarie delle banche all’Iri, le azioni della Sme erano quindi finite nelle mani della gigantesca holding pubblica, e pertanto del governo italiano. Insieme ad altre partecipazioni analoghe nell’industria elettrica, erano state dall’Iri radunate in una holding di settore, Finelettrica.  
Fino all’inizio degli anni Sessanta la Sme era stata prevalentemente attiva nel settore della fornitura di energia elettrica. A seguito della decisione del governo italiano di nazionalizzare l’intero settore, creando un nuovo ente pubblico, l’Enel, per la Sme, come per altre società del settore, erano emerse nuove opportunità imprenditoriali. Espropriata degli impianti produttivi e della rete distributiva a seguito della nazionalizzazione, poteva però contare su un generoso pacchetto di indennizzi provenienti dal governo che le avrebbero garantito per vari anni un flusso costante di risorse finanziarie. La Sme era chiamata pertanto a cambiare radicalmente il proprio orientamento strategico; assunse la forma di una società di investimento, il cui scopo principale sarebbe stato quello di convogliare risorse in nuove e promettenti attività, in settori nuovi e preferibilmente – anche se non esclusivamente – nelle regioni meridionali, al fine di contribuire a sostenere le energie imprenditoriali locali, generando occupazione e incrementi dei livelli di reddito.  
Progressivamente, la Sme aveva sviluppato competenze in due aree reciprocamente collegate: il settore delle produzioni alimentari e la grande distribuzione[4]. Oltre a ciò, a partire dai tardi anni Sessanta, la holding assunse sempre più spesso il ruolo di «cavaliere bianco», il cui compito era quello di sostenere imprese italiane in difficoltà (e non solo nelle regioni meridionali), per ragioni che andavano dalle problematiche nel processo di transizione generazionale alla scarsità di risorse per l’effettuazione di nuovi investimenti.  
Tra gli anni Settanta, il decennio seguente, e sino alla sua privatizzazione, la Sme aveva accumulato un consistente portafoglio di investimenti e aveva allo stesso tempo avviato progetti ambiziosi di riorganizzazione e di razionalizzazione di varie imprese (sovente detentrici di marchi blasonati), al fine di incrementare le performance delle sue controllate tramite un processo di sistematico coordinamento e armonizzazione.  
La holding napoletana, che all’inizio degli anni Novanta, quando prese avvio il processo di privatizzazione, si classificava intorno al quarantesimo posto nella lista delle principali società di partecipazione italiane in termini di attivo totale – giusto alle spalle di Edizione – aveva nel tempo attivato la riorganizzazione di un portafoglio costruito pazientemente nel corso degli anni. Erano state costituite delle sub-holding che raggruppavano gli investimenti della Sme nel settore alimentare, in quello dei surgelati e nella grande distribuzione. Il processo non era certo lineare; mentre alcuni investimenti generavano rendimenti accettabili e avevano una buona posizione di mercato, altri erano molto meno redditizi ed erano destinati a essere progressivamente ceduti.  
Alla fine degli anni Ottanta, la Sme, una volta completato il processo di riorganizzazione, era diventata una società molto interessante. Dai primi anni Novanta, e anche precedentemente all’avvio ufficiale del programma di privatizzazione, la Sme aveva posto in essere un processo di dismissione. Ad esempio, Pavesi venne progressivamente ceduta alla Barilla. Italgel (surgelati e gelati) fu tra le prime operazioni di privatizzazione avvenute in Italia e venne ceduta alla Nestlè nel 1993. Altre vendite seguirono, come ad esempio Cirio-Bertolli-De Rica (conserve in scatola). Alla fine del 1993, la Sme (quotata alla Borsa di Milano con il nome di Sme - Meridionale Finanziaria), alla vigilia della sua definitiva privatizzazione, aveva una capitalizzazione di mercato di quasi 2,7 mila miliardi di lire[5] e deteneva ancora alcuni asset molto interessanti in portafoglio che la rendevano un obiettivo molto interessante per un’acquisizione.  

3. … Virtù private 



La posizione finanziaria e i fondamentali economici della Sme erano ottimi, in particolare ove paragonati con quelli di altre imprese pubbliche. I suoi risultati economici avevano costantemente avuto segno positivo a partire dall’inizio degli anni Novanta. Il top management era riuscito a rivitalizzare marchi gloriosi, vendere le attività più inefficienti, e all’inizio del decennio era anche riuscito a scorporare alcune imprese che erano state raggruppate in altre sub-holding che potevano essere vendute separatamente sul mercato, e con ottimi guadagni, in particolare Italgel e Cirio, Bertolli e De Rica, venduta nel medesimo anno alla Fisvi, un consorzio di cooperative meridionali.  
Nel 1994, il portafoglio della Sme era composto da alcune importanti aree di attività. In primo luogo, Autogrill, che era stata costituita alla fine degli anni Settanta come «marchio-ombrello» sotto il quale erano state radunate le strutture di ristorazione da viaggio e urbana precedentemente a marchio Pavesi, Alemagna e Motta, acquisite dalla Sme all’inizio del decennio Settanta. Autogrill deteneva una considerevole quota di mercato – praticamente, una posizione monopolistica – sulla rete autostradale italiana ed era anche presente sulla rete ferroviaria e nelle principali città del paese. Autogrill era controllata al 100% dalla Sme Finanziaria e pesava per circa un quinto delle partecipazioni azionarie della holding iscritte a bilancio. Manifestava anche un consistente dinamismo in termini di fatturato, profitti e cash flow. Sotto la guida del suo amministratore delegato, Paolo Prota Giurleo, aveva anche avviato un processo di espansione internazionale con, come si vedrà più in dettaglio, acquisizioni in Spagna e Francia.  
L’unico problema, in un quadro sostanzialmente promettente, derivava dal fatto che la posizione vantaggiosa della società dipendeva largamente, se non esclusivamente, dal sistematico rinnovo delle concessioni da parte del gestore della rete autostradale su cui Autogrill operava, la Società Autostrade, che al momento si trovava ancora sotto il controllo dell’Iri. Nel periodo che precedette la privatizzazione di Autogrill, il conflitto di interessi era clamoroso, dato che il governo, tramite l’Iri, era di fatto proprietario sia della rete autostradale che della società che gestiva i punti di ristorazione operanti sulle aree date in concessione, oltre ovviamente a svolgere le funzioni di regolatore. Una situazione, tuttavia, del tutto legale fino al momento in cui venne presa la decisione di privatizzare gli asset di proprietà dello Stato, ma del tutto insostenibile per il futuro, quando ebbe avvio la fase di privatizzazione e liberalizzazione.  
Ulteriore, rilevante area di attività era quella della grande distribuzione, che ricadeva sotto il marchio Generale Supermercati o Gs, acquisita dalla Sme alla fine degli anni Sessanta quando la holding di proprietà pubblica aveva deciso di espandersi nel settore alimentare. Nel corso degli anni, Gs era divenuta una delle principali catene di grande distribuzione del paese, la sola con una presenza davvero capillare in ambito nazionale. Anche in questo caso, il valore della società contava per circa un quinto del totale del valore delle partecipazioni della Sme Finanziaria, che controllava la totalità del capitale di Gs.  
Proprio come Autogrill, anche Gs stava facendo registrare ottimi risultati sotto la guida di un management professionale con una solida esperienza nel settore privato. L’amministratore delegato della catena di supermercati era Livio Buttignol, che era entrato in Gs a inizio anni Settanta, e aveva accumulato una solida esperienza personale nel settore della grande distribuzione.  
Negli anni che precedettero la sua privatizzazione, la catena di supermercati che si era prevalentemente focalizzata sul mercato domestico, aveva una non trascurabile quota sul totale delle vendite del settore della distribuzione commerciale del 5%, una quota che la poneva al primo posto in termini di peso di mercato. La sua penetrazione di mercato era in crescita: nel 1989 il totale delle superfici di vendita era di circa 110 mila metri quadri e solo quattro anni dopo raggiungeva i 170 mila. La società di supermercati stava insomma espandendosi sotto ogni profilo, in termini di vendite (con aumenti del 4% all’anno all’inizio del decennio 1990), profitti netti ed investimenti[6]. 
Una terza area di rilievo era costituita dal vasto patrimonio immobiliare rappresentato dalle superfici di vendita, gestito dalla Atena, il 70% della quale era controllato direttamente dalla Sme (e il rimanente da Gs), il cui valore ammontava al 50% dell’intero portafoglio.  
Altre attività, più marginali, si ritrovavano nell’area dei servizi finanziari; era presente anche una joint venture comune tra Sme, Ferrero e Barilla, denominata «Nuova Forneria», che rientrava anch’essa nell’operazione di privatizzazione per quanto riguardava la quota del 51% detenutavi dalla Sme.  
A parte l’attività immobiliare, dunque, i veri elementi interessanti per i potenziali acquirenti erano, senza dubbio, le attività di Autogrill e quelle della grande distribuzione. Erano due aree di affari che avevano in comune alcune caratteristiche che, sotto certi aspetti, giustificavano la decisione di procedere a un’unica operazione di dismissione. In primo luogo, entrambe riguardavano la distribuzione commerciale, prevalentemente (anche se non esclusivamente) di prodotti alimentari. Avevano in comune una capacità di generare considerevole liquidità, un particolare molto attraente per investitori competenti in aspetti relativi al cosiddetto cash management. Oltre a ciò, sia Gs che Autogrill vantavano un livello di indebitamento trascurabile; pertanto, una volta acquisite, avrebbero permesso notevoli spazi per eventuali politiche di indebitamento. Infine, la natura di queste attività consentiva a investitori sufficientemente abili e dotati di coraggio di utilizzarne l’abbondante cash flow per un rapido rientro dall’indebitamento[7]. 
Un ulteriore beneficio per gli eventuali acquirenti della Sme era, sicuramente, la qualità del management già attivo nella società. Come già anticipato, i primi passi della holding all’indomani della nazionalizzazione dell’energia elettrica erano stati ambiziosi e, allo stesso tempo, non scevri da rischi. La Sme aveva acquisito la maggioranza assoluta del capitale di svariate imprese nel comparto alimentare tra di loro piuttosto simili: fondate nel corso dei primi decenni del secolo, o nell’immediato dopoguerra, da abili imprenditori, avevano sperimentato un rapido processo di crescita che le aveva trasformate da realtà locali in competitors di dimensioni nazionali e, infine, si erano ritrovate intrappolate in problemi strutturali, ad esempio di successione intergenerazionale[8].  
Nonostante le difficoltà fronteggiate dal management sia della holding che delle società operative nel corso degli anni Settanta – una fase di crisi economica e di rallentamento di consumi interni, oltre che di forti tensioni in termini di relazioni industriali – la Sme aveva con successo raggiunto livelli accettabili di efficienza complessiva, grazie al processo di razionalizzazione e incremento di efficienza delle controllate. Complessivamente – e nonostante diffusi pregiudizi relativi all’inefficienza delle imprese pubbliche e all’inadeguatezza del loro management, ritenuto corrotto e incapace – i vertici delle società operative erano stati in grado di recuperare ottimi livelli di efficienza, nel quadro di un gruppo che alla vigilia della privatizzazione contava circa 20 mila addetti e quasi 6 mila miliardi (di lire) di fatturato, il 40% proveniente dalla grande distribuzione, un altro 40% dalle produzioni alimentari e il resto dalla ristorazione. Il management della Sme aveva, per parte sua, svolto efficacemente il ruolo di interfaccia tra il sistema politico e i vertici delle società operative, consentendo a questi di spingere con successo nel miglioramento dei risultati dell’attività industriale.  
Di conseguenza, all’inizio degli anni Novanta la Sme era, tra le controllate dell’Iri, probabilmente una tra le più interessanti e redditizie, decisamente lontana dallo stereotipo dell’impresa pubblica in cronico deficit e sotto il permanente dominio di sindacati e partiti politici. Non fu, perciò, a caso che l’Iri decise che proprio la Sme dovesse essere tra le prime imprese ad essere cedute al settore privato.  

4. Una tormentata acquisizione 



La Sme, o almeno quello che nella holding era rimasto dopo la decisione di vendere separatamente le attività delle conserve e dei surgelati, oltre alla quota di maggioranza nella Nuova Forneria, era pertanto un «contenitore» attraente. Ne facevano parte un paio di leader di mercato e una ricca società immobiliare. La modalità scelta dall’Iri per privatizzare la Sme fu tramite «licitazione privata». Gli interessati avrebbero dovuto presentare in busta chiusa le proprie offerte per un gruppo che esperti indipendenti e analisti di mercato valutavano circa 2 mila miliardi di lire.  
Due caratteristiche erano considerate particolarmente rilevanti per discriminare tra le offerte che sarebbero pervenute. Innanzitutto, all’acquirente (o meglio al «gruppo acquirente», come esplicitamente menzionato nel bando) era richiesta un’esperienza consolidata nel settore della vendita al dettaglio e della grande distribuzione. In secondo luogo doveva essere finanziariamente solido, in parte per evitare il rischio implicito di un’acquisizione finanziata esclusivamente tramite il flusso di cassa delle acquisite. Infine era considerata indispensabile la presenza di investitori istituzionali.  
La finalità principale di questa strategia di cessione era ovviamente quella di consolidare le posizioni dei due leader attraverso il loro futuro e auspicato inserimento in realtà già consolidate, al fine di sviluppare consolidamenti ritenuti indispensabili in una fase di progressiva globalizzazione dell’economia nazionale.  
Dal punto di vista dell’Iri, tuttavia, la privatizzazione non era un passo semplice, quantomeno in termini politici. La Sme era un caposaldo storico dell’imprenditorialità pubblica nelle regioni meridionali, uno status simboleggiato dal fatto che il quartier generale della holding era ancora localizzato a Napoli e non, come nel caso di altre sub-holding dell’Iri, a Roma. La pressione esercitata dalle organizzazioni sindacali era pertanto molto decisa, sia a livello locale che nazionale, e non doveva essere sottostimata.  
I vertici dell’Iri erano, pertanto, sotto pressione da vari punti di vista. Era indispensabile privatizzare, ma allo stesso tempo andava evitato, un eccesso di licenziamenti o addirittura la cessione di un asset «nazionale» a investitori stranieri. Si trattava di una situazione intricata – il che contribuisce a spiegare la scelta di vendere la Sme senza procedere a ulteriori frazionamenti. Il sistema di vincoli di cui detto in precedenza, inoltre, faceva sì che le garanzie richieste dall’Iri fossero dettagliate e stringenti.  
Tutto questo finì per implicare una sorta di severa «selezione naturale» tra i potenziali offerenti che, alla fine, rimasero solo in due. Un primo gruppo era riunito sotto l’egida della Rinascente, all’epoca proprietà dell’Ifil, la holding di investimenti della famiglia Agnelli che controllava, tra l’altro, anche il gruppo Fiat. La Rinascente era un concorrente temibile: molto visibile e competente nell’area della distribuzione di massa, era notoriamente legata al gruppo Fiat, uno dei pilastri fondanti del capitalismo italiano. Era sostenuta dalla Banca Commerciale Italiana, da poco privatizzata, con sede a Milano, e dalla Ferrero, che giocava il ruolo del partner industriale. Ferrero vantava una solida reputazione a livello nazionale e internazionale, ed era, così come i Benetton, considerata un tipico esempio di un rinnovato spirito imprenditoriale e delle nuove energie che sin dai primi anni Ottanta avevano pervaso il capitalismo italiano.  
Il secondo gruppo di investitori era, invece, capeggiato da Edizione che, come sottolineato nei capitoli precedenti, era ancora in cerca di una vera identità dopo che il tentativo di diversificazione nel settore dell’attrezzo sportivo andava sempre più assumendo la fisionomia di un approdo mancato[9]. La situazione aveva reso lampante la necessità di sviluppare una strategia di diversificazione calibrata in maniera tale che per il futuro risultasse limitata l’influenza, e l’interferenza, della famiglia nelle attività della holding. Allo stesso tempo, il rallentamento del core business – le vendite nel comparto del tessile-abbigliamento andavano crescendo a tassi molto modesti – spingeva nella direzione di un più deciso processo di diversificazione.  
Nel corso dei primi anni Novanta, pertanto, Edizione era dichiaratamente in cerca di un’identità più definita, di opportunità di crescita e di diversificazione, era finanziariamente in ottima salute (nonostante il fallimento della iniziativa dello Sportsystem), e aveva allo stesso tempo incrementato le proprie competenze e il livello qualitativo del capitale umano di cui disponeva. Mion, nella sua posizione di responsabile strategico, era convinto del fatto che la holding dovesse essere gestita da un piccolissimo numero di persone, che sostenessero il management delle società operative soprattutto svolgendo consulenza strategica di alto livello, insieme a uno stretto controllo sul sistema di contabilità e di reporting, di importanza fondamentale per un gruppo che andava costantemente aumentando il proprio livello di diversificazione.  
Si trattava di una situazione ben nota al mercato, ed era, di conseguenza, abbastanza logico che sul tavolo del Consiglio di amministrazione si accumulasse, in questo periodo, continuamente un numero crescente di proposte di investimento. Per parte sua, il processo di privatizzazione aggiungeva continuamente nuove opportunità a quelle già presenti nell’agenda della holding.  
L’idea di prendere parte attiva nel processo di privatizzazione non nacque, però, in seno a Edizione. L’iniziativa originaria venne da una merchant bank, Credit Suisse First Boston, nella persona di Andrea Morante, un ex consulente proveniente da Morgan Stanley[10]. Fu proprio Morante che propose al management di Edizione la possibilità di unirsi a un pool di investitori che stava per essere costituito dalla banca (che naturalmente si proponeva in qualità di advisor dell’intera operazione). Il gruppo comprendeva due società con esperienze tra loro molto diverse nella distribuzione di massa, ovvero la svizzera Moevenpick che, almeno sulla carta, era molto simile ad Autogrill, e Pam, una catena italiana di supermercati a proprietà familiare all’epoca impegnata in una ambiziosa strategia di crescita.  
La storia di Pam non era peraltro molto differente da quella di Gs. Fondata a Padova nel 1958 da tre imprenditori locali (Tito Bastianello, Giovanni Giol e Giancarlo Dina), si era espansa localmente prima, e successivamente nelle regioni settentrionali della Penisola. All’inizio degli anni Novanta, aveva iniziato a diffondere i propri punti vendita anche nel centro Italia ed era pertanto estremamente interessata alla rete distributiva di Gs.  
Un quarto componente del pool era Crediop, una banca che esercitava finanziamento a medio e lungo termine. All’epoca Crediop si trovava ancora sotto il controllo dello Stato (sarebbe stata privatizzata quasi subito dopo le vicende qui narrate, nel 1994).  
In questa fase era inoltre già stato pianificato il coinvolgimento di un ulteriore partecipante, sebbene in una posizione di minoranza. Si trattava della Leonardo Finanziaria, la holding di Leonardo Del Vecchio che, al pari di Edizione, era stata creata per gestire il processo di diversificazione di un’altra multinazionale emergente, Luxottica.  

5. Capitalismo contro capitalismo 



L’idea sottostante la creazione di questo piccolo gruppo di investitori era, pertanto, quella di mettere insieme alcuni partner industriali interessati a sviluppare il core business della distribuzione di massa, con altri dotati di risorse finanziarie e propensione al rischio e alla diversificazione, oltre a un investitore istituzionale – sebbene in questo caso ancora gravitante nell’area del capitalismo di Stato[11]. 
Edizione giocava dunque, in questa sede, il ruolo del socio finanziatore ma anche quello di un gruppo italiano che offriva, anche, una sorta di garanzia formale nei confronti di un’opinione pubblica molto sensibile, se non potenzialmente molto critica, nei confronti della cessione di asset pubblici.  
Edizione aveva dalla sua un non trascurabile «credito di immagine». Simboleggiava infatti una nuova «vocazione» del capitalismo italiano. La sua immagine era associata a una generazione di imprenditori molto differente dalle dinastie tradizionali che avevano segnato la storia economica italiana. La famiglia Benetton – così come la figura di Leonardo Del Vecchio, il fondatore di Luxottica – era uno dei simboli di un nuovo modello industriale in grado di coniugare gli aspetti virtuosi dei distretti industriali con creatività e propensione all’internazionalizzazione, un qualcosa che le vecchie famiglie tradizionali non erano considerate in grado di mettere in atto[12]. Edizione era pertanto una sorta di «veicolo» che consentiva alla creatività ingegnosa di questo «neo-capitalismo» – caratterizzato da legami molto limitati con il potere politico – di esprimersi al meglio.  
La Benetton, per parte sua, rappresentava un efficace vettore del concetto di «quarto capitalismo» – una nuova ondata imprenditoriale che andava caratterizzando la storia industriale italiana, successiva al capitalismo delle grandi imprese private che avevano dominato le prime fasi dell’industrializzazione del paese fino al periodo fra le due guerre, alla stagione dei grandi gruppi a proprietà pubblica che avevano giocato un ruolo chiave negli anni successivi alla guerra e durante il miracolo economico, e successiva anche al capitalismo diffuso dei distretti e dei sistemi locali.  
Il «quarto capitalismo» combinava aspetti tradizionali dell’imprinting imprenditoriale italiano, quali la proprietà familiare, con nuove tendenze quali, ad esempio, la forte propensione all’internazionalizzazione, sia sotto il profilo commerciale che produttivo: molte delle imprese comprese in questa «categoria» erano infatti attive su nicchie di mercato di dimensioni globali ed erano ben descritte dal termine «multinazionali tascabili»[13]. 
Entro certi limiti, pertanto, la privatizzazione della Sme e i due gruppi di investitori che se ne contendevano il controllo simboleggiavano anche il radicale mutamento in atto nel capitalismo italiano. La «vecchia guardia» era, peraltro, stata in grado di condizionare molte delle privatizzazioni già avvenute, incluse quelle delle principali banche[14]. Agli occhi dell’opinione pubblica i «nuovi capitalisti», tra cui si poteva annoverare la famiglia Benetton, avevano una chiara preferenza per le attività industriali invece delle alchimie finanziarie, e rappresentavano una valida alternativa a una classe imprenditoriale tradizionale, considerata collusa con il mondo corrotto della politica, e mossa da eccessivi interessi privati.  
In questo quadro apparentemente lineare, tuttavia, accadde qualcosa di inatteso. Edizione, che era stata coinvolta nell’operazione come una sorta di «socio finanziario», divenne invece progressivamente sempre più interessata alla componente industriale dell’operazione, e in particolare in Autogrill – un’attività che era sufficientemente diversa dal core business del Benetton Group da mantenere una propria indipendenza, ma che aveva anche alcune caratteristiche che potevano essere gestite grazie alle competenze presenti all’interno della holding, compresi gli aspetti connessi alla gestione dei flussi di cassa.  
Forse ancor più di Gs, Autogrill era una società dotata di un’estrema visibilità, immediatamente collegata, nell’immaginario collettivo, ai temi della mobilità e del Made in Italy[15]. La società possedeva solide competenze nel marketing e un profilo che non poteva lasciare certo indifferenti gli azionisti di Edizione.  
Da puro investimento di natura meramente finanziaria – che in linea con le originarie intenzioni di chi l’aveva proposto si sarebbe molto probabilmente andato a concludere con una vendita della quota azionaria detenuta da Edizione a fronte di un consistente guadagno in conto capitale – la privatizzazione della Sme solleticò sempre più la volontà dei vertici della holding di Treviso di diversificare e intraprendere qualcosa di nuovo. E, non da ultimo, un accurato esame dei punti di forza e di debolezza di Autogrill svolto dal consiglio della holding, rivelò la presenza di un abile gruppo di top e middle manager che, come detto più sopra, era stato capace di rafforzare progressivamente la posizione competitiva della società nel quadro di una forte indipendenza dalla pressione, altrimenti pervasiva, del sistema politico[16]. Si trattava di un capitale, tutti concordavano, da preservare assolutamente. La presenza di risorse umane di tale livello, unita a una decisa volontà imprenditoriale di investire consistenti risorse nel settore, prometteva indubbiamente ottimi risultati[17]. 
Questo progressivo (e apparentemente non pianificato) mutamento nei propositi di Edizione fu agevolato da alcuni cambiamenti dell’ultimo minuto nel pool di investitori radunato da Morante. All’inizio dell’autunno del 1994 Pam decise di sfilarsi dal gruppo, sia per ragioni legate all’ammontare dell’investimento richiesto sia, probabilmente, al fatto che alcuni degli altri partner – in particolare, Del Vecchio – erano ora desiderosi di prendere una posizione differente, più determinata, da quella espressa all’inizio. Edizione e Del Vecchio, insomma, erano ora dichiaratamente orientati ad assumere un ruolo di leadership nel processo di privatizzazione della Sme[18]. 
Un episodio raccontato da Mion nel corso di un’intervista rilasciata durante la stesura di questo racconto, fornisce una chiara idea di quanto i due (supposti) partner finanziari dell’operazione avessero cambiato le proprie intenzioni e aspettative (e anche dei vantaggi, in termini di flessibilità decisionale, detenuti dalle imprese familiari):  
Durante i giorni immediatamente precedenti l’offerta, ci incontrammo con la famiglia Bastianello per discutere le strategie da seguire in caso fosse necessario rilanciare l’offerta. Ma quelli di Pam ci dissero chiaramente che quello era il loro prezzo, e non intendevano mettere sul tavolo un centesimo di più. Pertanto, fummo tutti d’accordo che si dovessero ritirare. Si trattava di una pessima notizia… naturalmente non potevamo andare avanti da soli. Avremmo dovuto chiedere un’estensione dei termini per avanzare la nostra offerta, ma era abbastanza chiaro che loro [il top management dell’Iri, N.d.R.] avrebbero detto di no. Pertanto la mattina in cui scadeva il termine per presentare l’offerta chiamai l’amministratore delegato di Luxottica, il dottor Chemello, e gli offrii la possibilità di prendere il posto della famiglia Bastianello… «possiamo fare 50 e 50» gli dissi. Davvero erano un sacco di soldi… Beh, lui mi rispose, letteralmente: «per favore mi dia cinque minuti e le farò sapere la nostra risposta». Dopo cinque minuti mi richiamò e disse: «Dottor Mion, per noi va bene». A quel punto il nostro accordo era concluso; senza nessun documento, né una firma… nulla[19]. 



6. Una felice conclusione 



A fine ottobre 1994, l’Iri, proprietario del 62% del capitale della Sme (il resto, come già ricordato, era quotato in Borsa) prese la decisione di vendere la holding al gruppo di investitori che ora includeva Edizione, Leonardo Finanziaria e, in una posizione più defilata, Moevenpick. La Sme non costava poco. Era stata, come detto, valutata da advisor indipendenti intorno ai 2-2,1 mila miliardi di lire (circa un miliardo di euro). Per il gruppo non si trattava di una operazione semplice e poteva essere portata a termine solo grazie a un robusto indebitamento, che però sia Edizione sia Del Vecchio erano stati in grado di procurarsi.  
I vertici dell’Iri dichiararono apertamente che la decisione di vendere a Edizione e soci era giustificata non solo dall’importo dell’offerta effettuata, solo di poco più elevato di quello presentato dagli altri offerenti, ma dalla qualità degli acquirenti, «giovani», finanziariamente solidi, motivati e desiderosi di espandersi[20].  
Oltre a tutto questo, gli offerenti promettevano altro, considerato un asset che, sebbene non tangibile, era comunque ritenuto molto importante, ovvero la volontà di mantenere una posizione stabile nella proprietà della società per almeno cinque anni, due in più di quelli che erano stati richiesti dall’Iri nel capitolato di vendita. Si trattava di una disponibilità che, date le condizioni generali e il sentire della pubblica opinione, dei sindacati, del governo e dell’intero sistema politico, era decisamente apprezzata.  
I mesi seguenti – tra la fine del 1994 e la primavera del 1995 – furono meno «epici», ma se possibile ancor più cruciali. Non fu necessario solo completare il processo di acquisizione della Sme dall’Iri, ma anche definire accuratamente i ruoli e le sfere di influenza all’interno del gruppo degli investitori. L’intera operazione implicava un’architettura finanziaria decisamente complessa che richiedeva il pieno coinvolgimento del management di Edizione[21]. In sostanza, ciò che accadde può essere diviso sostanzialmente in tre fasi.  
La prima fu l’acquisizione da parte degli investitori – raggruppati in una temporanea «newco», Schemaventi (di cui Edizione possedeva il 50% del capitale) – della maggioranza del capitale della Sme. Ciò avvenne in due tranches: una vide l’acquisizione diretta del 28% del capitale detenuto dall’Iri, la seconda prese avvio nella primavera del 1995, tramite un’offerta pubblica, a cui si aggiunse l’acquisto dell’ulteriore 4% del capitale detenuto dal Crediop. L’intera operazione sarebbe costata a Schemaventi circa 680 miliardi di lire (circa 350 milioni di euro), metà della quale finanziata con l’indebitamento.  
La seconda fase vide il completamento della separazione di Gs e Autogrill. Al fine di procedere in questa direzione, Schemaventi venne sostanzialmente divisa in due parti, ovvero Schemaventuno, che controllava Sme (nella quale restavano solo Gs e Atena, la società immobiliare) e che si trovava sotto controllo congiunto di Edizione e di Leonardo Finanziaria, e Schemaventidue, in cui Edizione aveva il 74% del capitale e Moevenpick il quarto rimanente, che aveva sotto il proprio controllo Autogrill, ora  indipendente.  
La terza fase riguardava l’incorporazione di Gs in Schemaventuno, con il nome di Gs e di Autogrill in Schemaventidue (rinominata Autogrill), e la nascita di due entità indipendenti, in cui Edizione aveva una maggioranza relativa (il 50%) in Gs e assoluta (il 53%) in Autogrill. Schemaventi, nel frattempo, a seguito della cessione a Schemaventuno e Schemaventidue, era posta in condizione di rimborsare i propri creditori, mentre i due nuovi veicoli dopo la fusione erano entrambi in condizione di contare su un significativo flusso di cassa, al fine di poter rimborsare il proprio indebitamento.  
Questa articolata costruzione avvenne tra la fine del 1994 e l’autunno del 1996 quando le «nuove» Gs e Autogrill finalmente iniziarono a operare. Fu solo all’inizio del 1997 che per il top management di Edizione divenne finalmente possibile guardare in retrospettiva, e con un certo grado di soddisfazione, agli avvenimenti che avevano caratterizzato i mesi precedenti, in particolare a quelli che avevano condotto la holding a conseguire una posizione di leadership in due aree promettenti in cui solo pochi mesi prima era stata coinvolta solo in qualità di finanziatore; era ora invece divenuta un protagonista di primo livello, se non il più rilevante, pronto ad assumere un ruolo attivo e imprenditoriale.  
Tuttavia, questo non era il solo risultato positivo della fortunata contingenza che era cominciata nella primavera del 1993. All’inizio del 1997, Edizione era ormai una realtà molto differente da quella che si era ritrovata a gestire lo sfortunato episodio dello Sportsystem, e del tutto mutata, soprattutto se paragonata a ciò che era stata durante i primi anni della sua esistenza, quando, in una maniera piuttosto naïve, tentava di sviluppare una qualche razionalizzazione delle attività di investimento intraprese dal gruppo Benetton.  
La vicenda della privatizzazione della Sme ebbe un considerevole impatto sulla cultura aziendale e sulle competenze di Edizione, sotto alcuni aspetti rilevanti.  

7. Verso la maggiore età 



Innanzitutto, l’iniziativa era caratterizzata da una portata dimensionale decisamente più impegnativa e complessa di tutte le operazioni precedentemente svolte dalla holding della famiglia Benetton. Complessivamente, la Sme era, in termini dimensionali, molto simile a Edizione, e la dimensione dell’investimento era tale da implicare una notevole dose di rischio. In questa prospettiva è interessante notare come la famiglia Benetton abbia mostrato in questa occasione un grado di coesività fuori dal comune. L’intera operazione fu progettata dal top management della holding che, tuttavia, non venne mai menzionato in nessun articolo dei quotidiani pubblicati all’epoca. Gilberto Benetton era il volto pubblico di Edizione e il rappresentante dei quattro fratelli davanti alla comunità degli affari nazionale e internazionale. Gilberto aveva, per parte sua, chiaramente compreso la necessità di mettere al riparo il management della holding da interferenze esterne.  
Una seconda, importante area di apprendimento fu quella connessa alla dimensione dell’acquisizione. Dato il volume dell’investimento, la complessità dell’attività acquisita e, non da ultimo, le clausole poste dal venditore, Edizione era, sin dal principio, nella posizione di primus inter pares. Edizione non era l’unico protagonista in questa storia e doveva apprendere, anche, come gestire i rapporti con gli altri azionisti del gruppo.  
Oltre a questo, l’acquisizione della Sme era un qualcosa di ben diverso dagli investimenti che sino a quel momento Edizione aveva intrapreso. La Sme era un’impresa ex pubblica, non una media impresa familiare, come ad esempio era avvenuto nel caso del Calzaturificio di Varese o di Fiorucci o delle altre imprese dello Sportsystem. Era una grande holding che era stata controllata sino a quel momento da uno dei principali protagonisti della storia economica italiana. Il management dell’Iri aveva come priorità quella di cedere gli asset privatizzati al prezzo migliore possibile, attraverso uno screening molto selettivo degli offerenti.  
In terzo luogo, né Gs né Autogrill erano società intrappolate in difficoltà nel processo di transizione imprenditoriale e neppure stavano dibattendosi in situazioni di crisi aziendale. Entrambe erano protagoniste di primo piano nelle rispettive aree di attività. Entrambe potevano contare su un top management eccellente che, come sottolineato in precedenza, era stato capace non solo di affrontare le difficoltà degli anni precedenti la privatizzazione, ma anche di consolidare ed espandere il potenziale dei due marchi.  
Questo management era probabilmente il principale asset delle due società; si trattava di un management abituato a resistere alle pressioni e interferenze dell’azionista principale, ovvero il sistema politico, che aveva sempre cercato di interferire con la gestione quotidiana delle due imprese. Questa capacità si dimostrò fondamentale in una situazione in cui il top management di Edizione stava tentando di identificare nuove direzioni di diversificazione che erano simultaneamente solide e promettenti, e abbastanza lontane dalle competenze della famiglia fondatrice per riuscire a sottrarsi ai problemi che erano invece emersi nel caso di Benetton Sportsystem. Un management abituato all’indipendenza, e non facilmente condizionabile, era una componente rilevante di questa strategia[22]. 
In quarto luogo, l’acquisizione della Sme, data l’entità delle risorse necessarie per la sua realizzazione, poteva essere realizzata soltanto attraverso strumenti sofisticati di finanza straordinaria, di cui l’indebitamento era una componente importante ma non l’unica. Il top management di Edizione fu, pertanto, costretto ad arricchire le proprie competenze, ma anche il proprio orientamento strategico in questa direzione, il che contribuì ad accentuare il mutamento genetico della holding in un’entità capace di gestire sia gli aspetti di tipo industriale che quelli di natura finanziaria.  
Non più soltanto uno strumento utile a raccogliere e a distribuire i dividendi generati dal core business del gruppo, Edizione era, intorno alla metà degli anni Novanta, diventata «maggiorenne» e aveva assunto la fisionomia di un vero e proprio investitore orientato alla massimizzazione del valore dei propri investimenti[23].
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Capitolo quinto 

Il grande balzo in avanti:  la grande distribuzione



1. Anni intensi 



L’inverno, a Treviso può essere molto uggioso. Sotto gli archi delle strette stradine medievali, i passanti si affrettano a raggiungere i propri luoghi di lavoro per sfuggire al freddo pungente. Una nota positiva, però, c’è, ed è che la cucina regionale offre l’opportunità di gustare uno dei prodotti locali più noti, il radicchio rosso che cresce durante i mesi invernali ed è utilizzato come ingrediente in molti piatti locali, tutti molto gustosi. In Calmaggiore, tuttavia, la gente aveva ben altro per la testa che pensare a partecipare alle varie sagre che affollavano la città e i dintorni.  
L’acquisizione della Sme infatti era stata senza dubbio un evento di portata epica; ora era però giunto il momento in cui gli «scalatori» erano chiamati a rimboccarsi le maniche.  
Il periodo immediatamente successivo all’acquisizione della Sme non fu certo facile per Edizione e i suoi partner. Come sottolineato nel capitolo precedente, l’acquisizione ebbe luogo in due fasi distinte: la prima, nel febbraio del 1995, quando il gruppo di investitori di cui facevano parte Edizione, la Leonardo Finanziaria di Del Vecchio, la svizzera Moevenpick e Crediop acquistò direttamente dall’Iri il 28% della holding pubblica tramite Schemaventi, un «veicolo» creato per l’occasione.  
La seconda ebbe luogo dopo qualche tempo, quando Schemaventi lanciò un’offerta pubblica per un ulteriore 32% della Sme, il che conferì a Schemaventi (e quindi a Edizione) il pieno controllo della società e la conseguente possibilità di mettere in atto alcune iniziative di sviluppo strategico nell’area della grande distribuzione alimentare.  
Un passaggio ulteriore in questa direzione fu, immediatamente dopo, la separazione delle attività nella grande distribuzione (in sostanza, i supermarket Gs) da Autogrill, secondo le modalità tratteggiate in precedenza[1]. La separazione delle due aree di attività avvenne progressivamente e senza particolari difficoltà, nonostante i potenziali problemi che potevano derivare dal fatto che la Sme in quanto holding non era, nei fatti, più necessaria e poteva essere pertanto eliminata, accorciando così la catena di controllo che da Edizione andava a Gs e Autogrill, gli asset che generavano cassa e le società indebitate a causa dell’acquisizione[2]. 
In effetti, la privatizzazione rendeva la Sme inutile, e per due ragioni. La prima era, molto semplicemente, che il vero centro decisionale si era trasferito altrove. Inoltre, la privatizzazione aveva reso superflua un’ulteriore importante, quanto implicita, funzione esercitata dalla holding, ovvero quella di interfaccia e intermediario tra il management delle società operative e il potere politico; quest’ultimo, tra 1994 e 1995, andava attraversando una situazione di particolare debolezza, a causa del clima instauratosi all’interno del paese, particolarmente critico nei confronti della diffusa corruzione, sia a livello locale che nazionale.  
Nel 1996, pertanto, vennero prese altre due importanti decisioni. La prima riguardava Autogrill. Gli asset di questa società si trovavano infatti totalmente raggruppati all’interno di una holding (Finanziaria Autogrill), quotata in Borsa proprio quell’anno. Il listing era stato funzionale al fatto che i partner in Schemaventidue (Edizione e Moevenpick) riuscissero a raggiungere un accordo pienamente soddisfacente per entrambi. La società svizzera, che sin dall’inizio della storia della privatizzazione di Autogrill si era rivelata incapace di esercitare un’influenza significativa sul processo di ri-orientamento strategico della società, trovò così il modo di disinvestire progressivamente, con peraltro un discreto vantaggio, dato che il mercato era decisamente propenso ad acquistare azioni di Autogrill, con questo manifestando apertamente apprezzamento per le decisioni di Edizione. Quando venne quotata, Finanziaria Autogrill ancora includeva nel proprio Consiglio di amministrazione i rappresentanti della società svizzera. Nel 1998, però, un anno dopo che la società era stata fusa all’interno di Schemaventidue (che prese il nome di Autogrill SpA), la società svizzera liquidò definitivamente il proprio investimento, lasciando Edizione quale principale azionista di Autogrill con oltre il 56% dei voti, con il restante a flottare sul mercato.  
Nel 1998 giungeva così a completamento un passaggio particolarmente importante nella trasformazione di Edizione in una vera e propria holding, che puntava ad attuare una propria, autonoma strategia di diversificazione. Da quel momento in avanti, Autogrill rimase stabilmente sotto il controllo di Edizione, che poté pertanto dare avvio a un’ambiziosa strategia di espansione internazionale.  
La seconda importante decisione riguardava ancora una volta il mercato borsistico, ma andava in una direzione diametralmente opposta alla precedente. Come suggerito in precedenza, la Sme non aveva oramai più ragione d’essere. Nel 1996, la catena di controllo andava da Edizione a Gs e Atena, passando per Schemaventuno e Sme. Tutto questo provocava chiaramente non poca confusione sul mercato finanziario e penalizzava le azioni della stessa Sme, quotata, azioni che durante il corso di tutto il processo che aveva avuto inizio nel 1994 erano andate costantemente calando, sia in termini di prezzo che di quantità trattate[3]. Nel 1996, pertanto, Schemaventuno aveva lanciato un’ulteriore offerta di acquisto, che aveva consentito di acquisire il controllo sul resto dell’intero capitale, finendo per togliere Sme dal listino. Una volta completata l’acquisizione, Sme e Gs furono entrambe fuse nella (alquanto indebitata) Schemaventuno, successivamente rinominata gruppo Gs[4]. Il controllo di quest’ultimo era equamente diviso tra Edizione e la holding di Leonardo Del Vecchio.  

2. La sfida della grande distribuzione 



Nel 1997, pertanto, Edizione aveva aggiunto il saldo controllo sulla ex società pubblica di grande distribuzione al proprio portafoglio. A differenza di Autogrill, tuttavia, nel cui caso Edizione era il solo azionista di maggioranza di un’impresa quotata, nel caso di Gs, che era totalmente privato, le responsabilità di governo erano da dividere con un altro partner che aveva, peraltro, idee molto chiare su quale dovesse essere il futuro della società, e che aveva già resa esplicita la propria intenzione di essere attivamente coinvolto nella gestione e nella ristrutturazione strategica della catena di grande distribuzione. «Del Vecchio – nelle parole di chi ebbe parte diretta nell’evento – andava letteralmente matto per questo affare dei supermercati»[5]. 
Come notato nel capitolo precedente, al momento della sua privatizzazione Gs manifestava una solida struttura finanziaria, ma un posizionamento di mercato che poteva essere sicuramente migliorato[6]. Oltre a ciò, la distribuzione di massa non attraversava, in generale, un periodo semplice e ciò spingeva nella direzione di un’energica opera di ristrutturazione, nonostante il fatto che, in termini di quote di mercato, Gs si mantenesse alla metà degli anni Novanta tra le principali catene di supermercati dopo Coop, Rinascente (appartenente al gruppo Ifil-Fiat) e Standa (all’epoca sotto il controllo della famiglia Berlusconi).  
All’epoca, nuovi concorrenti stavano emergendo a livello internazionale; in particolare in Francia gruppi come Promodès, Carrefour, Auchan andavano adottando aggressive strategie di internazionalizzazione. La sfida, per gli operatori domestici, era pertanto quella di rafforzare la propria posizione sul mercato nazionale, ad esempio espandendo il business, all’epoca in rapida crescita, degli ipermercati, per ottenere incrementi dimensionali al fine di beneficiare di sinergie ed economie di scala nella distribuzione e negli approvvigionamenti.  
A causa della pressione esercitata da Del Vecchio, fortemente propenso a investire nell’area della distribuzione di massa[7], nella primavera del 1995 Gs aveva già avviato il rafforzamento della propria posizione sul mercato italiano, sia attraverso l’acquisizione di piccole catene locali, sia tramite l’investimento in ipermercati e in discount, un segmento che, data la generale stagnazione del settore a seguito della difficile congiuntura economica, era considerato unanimemente dagli analisti in probabile futura espansione.  
La decisione, presa da Gs, di acquistare nel 1994 dal gruppo Standa il controllo della catena di ipermercati Euromercato per un investimento totale di quasi 1,2 mila miliardi di lire, va vista in questo contesto[8]. Questo investimento, che aveva avuto un considerevole impatto sulle vendite totali del gruppo Gs (cresciute di circa il 30% tra 1994 e 1995), aveva pertanto costituito una mossa coraggiosa nella strategia di sviluppare un network di distribuzione di massa in grado di competere, almeno sul mercato nazionale, con le maggiori catene distributive internazionali.  
È, comunque importante notare che, anche in questo caso, la funzione di leader, nel progetto di espansione e rafforzamento nell’ambito della grande distribuzione, era stata assunta da Leonardo Del Vecchio[9]. Fu infatti lui che, in prima persona, riuscì a convincere il top management di Edizione, e in primis Gilberto Benetton, ad incrementare con decisione gli investimenti nella direzione degli ipermercati, in ragione del fatto che questa era chiaramente l’unica possibilità di sopravvivere e che avrebbe peraltro consentito la realizzazione di un gran numero di sinergie, sia per Luxottica che per il gruppo Benetton.  
Per Edizione si trattò di un altro passo importante nel processo di apprendimento iniziato anni prima, quando la strategia di diversificazione era stata avviata. Il rapporto con Del Vecchio, infatti, consentì al management di Edizione di comprendere meglio le dinamiche sottostanti alla strategia di diversificazione in un settore, quello della distribuzione di massa, caratterizzato da elevati livelli concorrenziali, sia a livello nazionale che internazionale. Al medesimo tempo, l’intera operazione forniva notevoli opportunità di incrementare le competenze della holding in varie aree, in particolare quelle relative alla corporate finance e al cash management. In aggiunta a ciò, Edizione ispessiva, inoltre, le proprie competenze nei processi di negoziazione e di stipula di accordi e alleanze.  
Va infine sottolineato un altro aspetto, connesso alla formazione di competenze. Come accennato nel capitolo precedente, Gs e Autogrill erano state in grado di avviare processi di ristrutturazione già nella fase che precedette la loro privatizzazione. Potevano contare su un top management abile che era stato efficacemente garantito e protetto, nelle proprie azioni, dalla holding, la Sme. Sia Prota, l’amministratore delegato di Autogrill, sia Buttignol, a Gs, entrambi in carica dal 1987, avevano avviato un processo di consolidamento e internazionalizzazione decisamente ambizioso delle rispettive società.  
Entrambi avevano acquisito esperienza internazionale nelle più rinomate imprese multinazionali della grande distribuzione. Il loro ingresso alla holding pubblica era stato apertamente finalizzato a ristrutturare due società con un grande potenziale competitivo sul mercato italiano, prima della loro cessione ai privati. Pertanto, quando i nuovi proprietari si insediarono, si trovarono con una certa sorpresa a interagire, come detto, con un management autonomo, professionale, abile e ricco di esperienza che era stato in grado di conseguire ottimi risultati, anche in termini di espansione internazionale, almeno nel caso di Autogrill[10].  
Era, questa, un’occasione grazie alla quale per il top management della holding trevigiana, il processo di diversificazione non assunse solamente la forma di un investimento di risorse finanziarie in asset che generavano risorse, ma si risolse anche in un importante processo di apprendimento, sulla base del quale la holding assumeva su di sé la funzione di identificare, e riconoscere, le competenze esistenti, consentendo a queste di esprimersi al meglio e svilupparsi.  
Peraltro, l’idea di rivoluzionare i vertici delle società acquisite non sembrava particolarmente azzeccata – come, peraltro, era già accaduto anni prima, nel caso del Calzaturificio di Varese e di Fiorucci, dove il tentativo di esportare e trapiantare letteralmente la cultura Benetton si era rivelato un completo fallimento. Il management di Gs e quello di Autogrill, inoltre, erano depositari di una considerevole esperienza nei settori connessi alla distribuzione di massa e alla vendita al dettaglio, aree entrambe largamente complementari ai core business sia di Benetton sia di Luxottica, e potevano pertanto fornire ottimi contributi in termini di soft skills al gruppo in generale[11]. 

3. Sopravvivenza, crescita, alleanze internazionali  



L’acquisizione della catena di ipermercati dal gruppo Standa, fu solo l’inizio. Negli anni successivi, il gruppo Gs intraprese strategie aggressive di espansione e consolidamento, pienamente sostenute dal top management di Edizione. Un’importante componente di questa politica era quella che puntava ad incrementare il potere di mercato del gruppo, anche tramite l’aggregazione di vari attori in nutriti «gruppi di acquisto», e l’introduzione di marche commerciali.  
Una seconda area di azione riguardava invece la pura crescita dimensionale. Il volume delle vendite di Gs era ritenuto almeno del 30% inferiore alla dimensione ritenuta ottimale, dato anche il livello piuttosto depresso della domanda complessiva. Non sorprende, pertanto, che il piano triennale di sviluppo del gruppo, pubblicato nel 1996, prevedesse la possibilità e la necessità per Gs di sviluppare, tra l’altro, una strategia di crescita esterna tramite alleanze con altri partner[12]. Nello stesso piano, era presa poi in considerazione anche la possibilità di partnership con concorrenti di analoghe dimensioni, cosa che, invece, in passato non era mai stata menzionata. Qualcosa era, evidentemente, successo.  
Secondo Gianni Mion, i contatti e le pressioni esercitate sui nuovi proprietari di Gs ebbero inizio immediatamente dopo l’acquisizione[13]. E una particolare insistenza fu mostrata dalla francese Promodès, uno dei leader europei nella distribuzione moderna.  
A metà anni Novanta, Promodès si collocava tra i primi dieci gruppi in Europa, un «club» che includeva la svizzera Metro, le inglesi Sainsbury’s e Tesco, alcune società tedesche (Edeka, Tengelmann, Rewe, Aldi) e francesi, come Leclerc e Carrefour. Per dimensioni, era decisamente più grande di Gs e di tutte le altre imprese italiane del settore. Nata all’inizio degli anni Sessanta, era stabilmente sotto il controllo della famiglia fondatrice Halley, aveva avviato una rapida internazionalizzazione in Europa e in Brasile. Negli anni Novanta, Promodès stava espandendosi aggressivamente ovunque sul continente, con una strategia di sistematica crescita esterna, secondo un modello standard imperniato sull’acquisizione di catene minori, anche su base regionale. In Italia, ad esempio, aveva acquisito il controllo su una catena locale attiva in Piemonte, il gruppo G, di proprietà della famiglia Garosci.  
Sebbene non sia del tutto chiaro perché la società francese non avesse all’epoca ritenuto di svolgere una parte attiva sin dall’inizio nel processo di privatizzazione di Gs, i cambiamenti nella struttura proprietaria della società avevano creato per Promodès nuove opportunità che spingevano la società francese a esercitare forti pressioni al fine di ottenere una qualche sorta di accordo. Dovettero passare tuttavia alcuni anni perché il leader francese riuscisse a persuadere i due partner italiani a intraprendere una iniziativa concreta. Sia Edizione che, soprattutto, Del Vecchio avevano investito notevoli risorse, sia in termini materiali che immateriali, nel settore e volevano, comprensibilmente, ottenere il massimo ritorno sull’investimento effettuato. In particolare, per Leonardo Del Vecchio il processo di diversificazione attuato tramite l’acquisizione di Gs era almeno all’inizio probabilmente guidato da una logica più industriale che finanziaria, e ciò attenuava notevolmente la prospettiva di una cessione[14]. 
Nel 1997 fu finalmente stipulato un accordo sulla base del quale Edizione e Leonardo Finanziaria, i principali azionisti di Schemaventuno, si accordavano per effettuare un aumento di capitale di Gs che venne completamente sottoscritto dal gruppo G. Nel dettaglio, l’accordo era basato sul trasferimento delle attività di Promodès in Italia a Gs, compensato con un aumento di capitale e col conferimento delle nuove azioni alla filiale italiana di Promodès, appunto, il gruppo ex-Garosci. Schemaventuno, comunque, manteneva la maggioranza assoluta del capitale della società di distribuzione.  
L’accordo era destinato ad avere notevoli effetti sull’intero settore. Innanzitutto, dava origine a un competitor di notevoli dimensioni presente su ogni segmento del settore della distribuzione di massa, dagli ipermercati e supermercati a unità minori, in particolare in alcune regioni, come il Piemonte, dove più pervasiva era la presenza del gruppo Promodès.  
In secondo luogo, faceva sorgere un non irrilevante problema di concentrazione di potere di mercato, che a sua volta provocò un’indagine dell’Antitrust, che acconsentì alla fine all’operazione, ma in cambio di un impegno di Gs ad attenuare la propria posizione dominante, in particolare nelle regioni nord-occidentali[15]. 
L’accordo, al contempo, apriva nuovi scenari e soprattutto sfociava in un ulteriore consolidamento della presenza della società francese in Italia. La citata istruttoria dell’Antitrust esplicitamente dichiarava che l’intento ultimo di Promodès era quello di gestire attivamente la nuova società insieme a Schemaventuno, nonché la possibilità che nel futuro prossimo si giungesse a un progressivo incremento della quota azionaria francese fino al completo disimpegno di Schemaventuno[16]. 
L’ultimo episodio nella complessa vicenda si verificò all’inizio del nuovo millennio. E fu, a sua volta, la conseguenza di altri eventi accaduti nel comparto, a livello globale.  
Al fine di contrastare le strategie espansive in Europa di Wal-Mart, il maggior competitor a livello mondiale, nel 1999 Promodès e il suo diretto concorrente, Carrefour, annunciarono l’intenzione di unire le proprie forze. All’inizio del 2000, una volta ottenuto il via libera dell’Agenzia Antitrust europea, la fusione fu effettivamente attuata e Promodès incorporata in Carrefour[17].  
Subito dopo, il gruppo francese prese a rafforzare la propria presenza negli altri paesi dell’Unione europea, tra cui l’Italia. In questo quadro, si profilò per Schemaventuno l’opportunità di cedere la quota di maggioranza a un prezzo decisamente interessante, una cifra molto difficile da rifiutare e sufficientemente elevata da persuadere anche un azionista ostinato come Del Vecchio a rinunciare a rimanere uno stabile azionista della società.  
Carrefour era riluttante a espandersi all’estero tramite accordi: nelle intenzioni della società francese, il consolidamento poteva e doveva avvenire solo tramite l’acquisizione di un controllo completo. I francesi pertanto accettarono di pagare, e molto.  
Il valore di Gs si aggirava intorno ai 4 miliardi di euro, forse anche qualcosa di più. La quota di Schemaventuno (il 65%) ne valeva pertanto circa 2 e mezzo, metà dei quali sarebbero entrati nelle casse di Edizione, un ammontare decisamente più elevato dei 200 milioni di euro investiti dalla holding dei Benetton solo cinque anni prima[18]. 
Una così importante creazione di valore derivava da un mix di elementi differenti tra loro, tra cui un ruolo non irrilevante fu certamente giocato dalle nuove condizioni competitive che si andavano profilando su scala globale, che giustificavano la decisione di Carrefour di pagare un prezzo tanto elevato per il controllo della società. D’altro canto, era però anche evidente come la strategia successiva alla privatizzazione, imperniata sulla razionalizzazione, il rafforzamento e l’espansione su base domestica, aveva creato un leader nazionale molto interessante per un acquirente interessato come Carrefour.  
Una piccola (ma importante) annotazione a questo proposito riguarda le reazioni dell’opinione pubblica alla cessione, che finiva sostanzialmente per cancellare definitivamente il possesso italiano di uno storico e affermato protagonista della storia industriale del paese. Abbastanza sorprendentemente, si trattò di reazioni deboli o quasi del tutto assenti, a parte qualche preoccupata ma non significativa protesta da parte dei sindacati. Una situazione peculiare, in particolare se si pensa a quanto accadrà solo qualche anno più tardi, in occasione di un altro (tentato) accordo internazionale relativo alle infrastrutture autostradali (si veda il capitolo 8). All’inizio del nuovo millennio, evidentemente, i Benetton ancora beneficiavano di una solida reputazione di imprenditori disinteressati alle architetture finanziarie, mentre il sistema politico continuava ad essere ancora debole e pertanto incapace di (né particolarmente propenso a) interferire con decisioni che riguardavano le ex imprese pubbliche privatizzate.  
Oltre a ciò, nonostante il fatto che Gs fosse, come detto, una componente «storica» del panorama industriale italiano, non si trattava, evidentemente, di un asset strategico, come invece era quello di società ex-pubbliche che gestivano monopoli naturali, come nel caso dei trasporti o delle telecomunicazioni. Nel 2000, quando venne firmato l’accordo con Carrefour relativo alla cessione di Gs, l’opinione pubblica stava rivolgendo tutta la propria attenzione su una privatizzazione di ben altro peso, relativa ad un altro componente strutturale del panorama industriale italiano, Telecom Italia, di portata tale che fece in sostanza passare l’operazione che riguardava Gs quasi inosservata.  

4. Un ulteriore «cambio di pelle» 



Nel 2001, pertanto, Edizione aveva ulteriormente trasformato la propria natura arricchendo considerevolmente il livello del proprio capitale immateriale di competenze gestionali. Il suo rilievo dimensionale era ora considerevole, così come anche le competenze che aveva accumulato nell’operare sui mercati finanziari a seguito dell’elevato indebitamento implicato dall’intera operazione.  
In questa prospettiva, è importante notare come Edizione fu posta in condizione di operare in un ambiente relativamente sicuro e protetto. La proprietà, ovvero la famiglia Benetton, aveva messo a disposizione del management di Edizione un notevole ammontare di risorse, oltre a una considerevole reputazione e, non da ultimo, a una non irrilevante propensione a tollerare elevati livelli di rischio. In questo caso, come sottolinea chiaramente la letteratura disponibile, la natura della proprietà gioca un ruolo chiave nello spiegare la flessibilità e la rapidità nel prendere decisioni strategiche importanti.  
Allo stesso tempo, tutto fu reso più lineare dalla relazione, unica nel suo genere, che andava progressivamente prendendo forma tra la proprietà e il management di Edizione, un management sostanzialmente lasciato libero di identificare le strategie migliori al fine di perseguire creazione di valore. La vendita, coronata da successo, di Gs, senza dubbio aiutò a incrementare ulteriormente questa relazione virtuosa tra una proprietà paziente da un lato e un management esplicitamente orientato verso la creazione di valore quale condivisa filosofia di fondo.  
Un secondo elemento rilevante per Edizione, in tutta la vicenda, fu la relazione con Leonardo Del Vecchio. Quando, all’inizio, venne coinvolto nell’operazione, non era probabilmente evidente a nessuno che l’imprenditore veneto si sarebbe impegnato in un vero e proprio disegno «industriale». È interessante notare come, quando l’intero progetto fu avviato, sia Edizione sia Del Vecchio erano stati coinvolti come «soci finanziari», mentre il ruolo «industriale» era riservato agli altri partner, a Moevenpick e alla società della famiglia Bastianello.  
Tutto questo, però, era cambiato molto rapidamente. Sia Edizione che Del Vecchio presero a coinvolgersi attivamente nella gestione di entrambe le società, Gs e Autogrill, mentre, allo stesso tempo, gli altri si andavano progressivamente sfilando dall’operazione. Per Edizione si trattava di una situazione sostanzialmente nuova. Nel caso di Benetton Sportsystem, infatti, le cose erano andate molto diversamente. Il coinvolgimento costante (in sostanza, la vera e propria interferenza) della famiglia Benetton aveva finito per marginalizzare il contributo del management inserendo a forza le società acquisite in un disegno strategico rivelatosi fallimentare. Nel caso delle due società ex-Sme, invece, la famiglia Benetton non aveva giocato alcun ruolo, né esercitato alcuna ingerenza, e l’evidenza disponibile mostra come Edizione fosse stata in grado di mantenere un pieno controllo sulle due società, sostenendo le scelte del management finalizzate a incrementare i livelli di efficienza, la crescita e il valore complessivo degli investimenti.  
Durante l’intero processo, dunque, Edizione progressivamente affinò la propria missione, la propria struttura e le proprie linee operative. Nel periodo che precedette l’operazione Sme la holding era, sostanzialmente, una vera e propria «pura» società di partecipazioni, una scatola nella quale venivano collocate tutte le proprietà azionarie connesse al core business, oppure quelle che si riteneva potessero essere gestite nel medesimo modo. Ora, le cose erano decisamente cambiate; Edizione aveva progressivamente assunto la fisionomia di un investitore particolare – insomma, molto vicina a quella di un fondo di investimenti con un unico proprietario, la famiglia Benetton.  
La filosofia era ora quella di investire in società che detenevano posizioni consolidate nei propri rispettivi mercati, ma che potevano tuttavia essere ulteriormente migliorate, in termini di efficienza nella gestione, al fine di incrementare il valore dell’intero portafoglio. L’intero processo che riguardò Gs, dall’acquisizione all’«efficientamento» della gestione, sino alla cessione a Carrefour, è un ottimo esempio della nuova identità della holding di Treviso.  
La progressiva trasformazione di Edizione conferì alla holding un nuovo profilo, non semplice però da tracciare nettamente. Non più una società «ombrello», non era nemmeno, a rigore, uno strumento per la gestione dei patrimoni familiari dei fratelli Benetton. Si comportava da investitore attivo, interessato non solo al rendimento delle partecipazioni detenute in portafoglio, ma disposto a coinvolgersi direttamente nella gestione, fornendo risorse e competenze. Una volta conseguiti incrementi di efficienza e di valore, però, tendeva a esercitare con parsimonia l’opzione caratteristica cui ad esempio i fondi di private equity normalmente ricorrevano, ovvero il cosiddetto way out. Se nel caso di Gs la liquidazione dell’investimento era stata, in sostanza, una scelta quasi obbligata, nel caso di Autogrill le cose andavano in maniera completamente diversa. In questo caso, Edizione manteneva nel tempo il proprio ruolo di azionista di controllo in una società che ora andava facendo registrare ottime performance.  
Non è, insomma, per nulla semplice definire con esattezza la natura della holding in questa fase (si veda il capitolo 9). Chiaro era però il fatto che ora si trattava sempre di più di un vero e proprio strumento di realizzazione di investimenti, che puntava ad acquisire società e a incrementarne il più possibile il valore, con una prospettiva di medio-lungo termine. E, non a caso, è proprio in questa fase che nei bilanci di Edizione comincia a comparire, con una certa qual insistenza, il riferimento al concetto di net asset value come metro privilegiato di misura delle performance della società, e soprattutto del suo management.
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Capitolo sesto 

Il paradiso del viaggiatore:  da Autogrill a World Duty Free 



1. Autogrill: tra Stato e mercato 



Oltre ai supermercati, la seconda componente rilevante della privatizzazione Sme era Autogrill. La storia di Autogrill, dalle origini alla privatizzazione, è un esempio significativo della (sfortunatamente non troppo comune) efficienza strategica di alcune imprese pubbliche. In questo caso, i vertici di Edizione furono in grado di creare un notevole ammontare di valore, innestando la propria azione su di un processo già in atto prima dell’acquisizione della società all’inizio degli anni Novanta. Un processo, peraltro, completamente progettato e messo in pratica da un insieme di professionals «allevati» direttamente dall’Iri – il proprietario ultimo della Sme – nel corso degli anni  Ottanta.  
In qualità di società autonoma e indipendente, Autogrill era nata in un certo senso quasi per caso. Le origini del marchio risalivano a una brillante intuizione del fondatore di una delle più note imprese alimentari italiane, Mario Pavesi[1], che sin dalla seconda metà degli anni Cinquanta aveva investito – da vero e proprio imprenditore «visionario» – nell’area della ristorazione autostradale, impegnandosi nella costruzione di punti di ristoro e di vendita al dettaglio, in stile «americano», dislocati sulla rete di autostrade che stava progressivamente innervando il paese.  
Gli «Autogrill Pavesi» furono presto seguiti dagli «Autobar Alemagna» e dai «Mottagrill», creati dai principali concorrenti della Pavesi. Il business della ristorazione autostradale crebbe, per tutte queste imprese, in maniera autonoma, in stretta relazione con la modernizzazione dell’economia e della società italiana[2].  
Tra la fine degli anni Sessanta e l’inizio del decennio seguente, e per ragioni differenti, Motta, Pavesi e Alemagna, insieme alle rispettive divisioni di ristorazione autostradale e urbana – rappresentate da punti ristoro nelle principali città italiane – furono acquisite dalla Sme che nel frattempo stava intraprendendo una strategia piuttosto aggressiva di diversificazione e consolidamento nell’area alimentare in generale, inclusa la distribuzione di massa e la ristorazione al dettaglio.  
Mentre all’aprirsi degli anni Settanta le divisioni industriali di tutte e tre le imprese entrarono in una crisi profonda, dovuta fondamentalmente all’inasprimento delle dinamiche concorrenziali e all’incremento incontrollato dei costi degli input, le attività di ristorazione e catering mostravano al contrario ottima salute. In questo contesto, la strategia della Sme era quella di attuare una profonda ristrutturazione delle proprie partecipazioni, incrementando il livello di specializzazione delle aree di business al fine di rafforzare l’efficienza delle imprese appartenenti al gruppo.  
Tra l’altro, questa esigenza spinse (come già anticipato nel capitolo 4) l’Iri e la Sme a radunare tutte le attività in ambito di ristorazione autostradale e urbana sotto un unico «marchio-ombrello». Nel 1977 fu, pertanto, creato il brand Autogrill, sotto forma di una società per azioni che godeva, sostanzialmente, di una posizione semi-monopolistica, forte di una quota delle vendite complessive del settore di oltre l’80%. A ribadire una sorta di legame «simbolico» con il passato, la sede legale della società fu mantenuta a Novara, dove il fondatore della Pavesi e della moderna ristorazione autostradale aveva iniziato la propria avventura imprenditoriale all’indomani della seconda guerra mondiale.  
Curiosamente – ma non troppo, date le caratteristiche strutturali del capitalismo italiano – questa situazione di monopolio di fatto restò intatta per oltre un decennio. La ristorazione autostradale insisteva su un altro monopolio naturale, gestito dall’Iri tramite la Società Autostrade, e si svolgeva in aree dedicate, date in concessione, insieme alla distribuzione del carburante, in cui la posizione di leadership era esercitata dall’Agip, la società di distribuzione di carburante appartenente al gruppo Eni, anch’esso di proprietà pubblica. Tutte e due le attività, distribuzione carburanti e ristorazione, si svolgevano in regime concessorio. Le concessioni, in questo quadro di pervasiva proprietà pubblica, erano sostanzialmente soggette a un permanente rinnovo. Trovarsi a guidare sulle autostrade italiane, nel corso degli anni Ottanta, era in buona sostanza, un’opportunità per svolgere un vero e proprio field study sulla pervasiva presenza del capitalismo di Stato e sul ruolo dell’imprenditorialità pubblica nel processo di modernizzazione dell’economia e della società italiana.  
Nel corso degli anni Ottanta, insomma, Autogrill si trovò a godere di una posizione privilegiata dovuta anche all’assenza di una qualsiasi regolamentazione antitrust che monitorasse adeguatamente il livello di concentrazione del mercato della ristorazione autostradale. Indubbiamente, tale situazione contribuiva a un consolidamento generale del marchio: risultato della fusione di tre diverse iniziative imprenditoriali, era diventato una componente di successo del «panorama» italiano[3].  
La prosperità di Autogrill era anche determinata dal fatto che gli anni Ottanta coincisero con una fase di relativa prosperità economica determinata da un ciclo positivo a livello globale. Il tutto si risolse in un incremento del volume di traffico sulle autostrade italiane, con un conseguente impatto sul fatturato di Autogrill, raddoppiato in volume tra il 1977 e la metà del decennio successivo.  
Data questa invidiabile posizione competitiva e grazie alla favorevole situazione di mercato, Autogrill si ritrovava completamente estranea alla situazione di stasi, o piuttosto di crisi endemica, che invece caratterizzava la maggioranza del settore pubblico italiano. Oltre a ciò, la società poteva contare su una coorte di abili manager, alcuni dei quali in possesso di rilevanti esperienze pregresse nel settore privato.  
Come anche accennato in precedenza, sin dal 1987 l’amministratore delegato di Autogrill era Paolo Prota Giurleo, un manager il cui profilo professionale può in qualche modo essere assunto a simbolo del «nuovo corso» di Autogrill. Dopo alcuni anni trascorsi all’Unilever, Prota era stato assunto dalla Sme durante gli anni Settanta, quando era ormai chiaro ai vertici Iri che un rinnovamento nel top management della Sme era indispensabile nel quadro del nuovo scenario competitivo che si andava determinando. Fino a quel momento, il vertice della Sme era infatti stato in prevalenza composto da tecnici e ingegneri, un retaggio della passata vocazione della Sme come società elettrica[4].  
Inizialmente assunto come direttore vendite in Gs, dove un altro top manager proveniente dall’Unilever, Giuseppe Rasero, era stato nominato amministratore delegato, Prota era stato posto in forza ad Autogrill, come direttore generale, da Delio Fabbri, anch’esso ex-Unilever e amministratore delegato della Sme alla metà degli anni Ottanta. In questo ruolo, Prota era incaricato della supervisione della ristorazione autostradale e urbana: i fast-food, bar, caffè e altri punti di ristoro, situati in alcune delle principali città del paese.  
Una volta nominato alla direzione di Autogrill, Prota aveva di fronte una sfida, quella di consolidare ulteriormente la posizione della società incrementandone i livelli di efficienza e potenziale competitività. Le voci su una eventuale privatizzazione stavano diventando sempre più insistenti, e ciò imponeva nuove e più aggressive strategie al fine di posizionare al meglio l’impresa in vista della sua cessione in mani private, per massimizzare anche i ricavi dell’operazione. Nei sei anni trascorsi tra la sua nomina a direttore generale di Autogrill, nel 1987, e la privatizzazione della Sme, avvenuta nel 1993, Prota tracciò le principali linee di azione che avrebbero dovuto essere seguite e implementate negli anni successivi: innanzitutto, il rafforzamento dell’area, relativamente debole, della ristorazione urbana; in secondo luogo, l’internazionalizzazione dell’attività, un qualcosa reso sempre più indispensabile dall’evoluzione in atto nel mercato di consumo.  
In particolare, proprio il tema dell’internazionalizzazione stava diventando progressivamente sempre più rilevante e andava assumendo rilevanza strategica, data la concreta necessità, per Autogrill, di svilupparsi al di fuori di un mercato interno sempre più ristretto e competitivo, a seguito della progressiva liberalizzazione del mercato che accompagnava l’intero processo di privatizzazioni. Questa strategia, che era stata individuata dai vertici dell’Iri ancora prima della decisione ufficiale di privatizzare all’inizio degli anni Novanta, era pienamente condivisa dai nuovi proprietari. Edizione aveva da subito compreso la necessità di individuare un nuovo scenario competitivo per il futuro, e ciò non poteva essere se non nel mercato internazionale.  
La prima area di azione individuata da Prota era decisamente una grande sfida, in cui era necessario fronteggiare radicali trasformazioni nelle abitudini dei consumatori e nei loro modelli di consumo. Autogrill stava in sostanza puntando ad acquisire una posizione di primario livello nell’area della ristorazione urbana, attraverso marchi come Ciao, Amico o Spizzico, lanciati parallelamente ai più blasonati Motta e Alemagna. La seconda direttrice strategica, imperniata su un aggressivo processo di internazionalizzazione, era stata avviata già a inizio anni Novanta, a ridosso della privatizzazione, tramite alcune acquisizioni di concorrenti di ridotte dimensioni nella ristorazione autostradale spagnola e francese.  
In sintesi, alla vigilia della privatizzazione Autogrill era un’impresa solida. Godeva, per il momento, di un’invidiabile posizione sul mercato domestico, manteneva ancora sostanzialmente una posizione monopolistica in un regime di concessione particolarmente favorevole. Era solida finanziariamente, forse eccessivamente florida, data l’attitudine del management a mantenere un elevato livello di liquidità con un tasso di investimenti piuttosto basso. Era, da poco, guidata da un top management ambizioso che aveva ben chiara in testa la necessità di consolidare ed espandere il raggio di azione dell’impresa, quale condizione essenziale per la sopravvivenza di quest’ultima.  
Funzionale all’implementazione di tale orientamento strategico era però l’insediamento di un nuovo azionariato, più incline ad assumere orientamenti di medio-lungo periodo, e orientato al rischio e a uno stabile commitment, necessario per progettare e attuare processi di crescita tramite espansione internazionale.  
Questa era in sostanza la situazione che trovarono Gilberto Benetton e Gianni Mion sfogliando le pagine dei dossier su Autogrill impilati sulle loro scrivanie.  

2. La globalizzazione di Autogrill 



Come suggerito nel capitolo precedente, all’inizio della seconda metà degli anni Novanta Edizione aveva oramai stabilito un controllo pressoché totale su Autogrill tramite la (inizialmente complessa, successivamente semplificata) catena di controllo che da Schemaventidue andava alla holding finanziaria Autogrill, che deteneva il pieno controllo sulla società operativa di ristorazione. Edizione poté a questo punto procedere a fondere tutte le tre entità in una sola, Autogrill SpA, quotata nel 1997. Fu esattamente a questo punto che i vertici di Autogrill furono finalmente in grado di implementare la strategia disegnata precedentemente alla privatizzazione, ovvero quella di trasformare Autogrill in un’impresa internazionale. Una strategia che di fatto accelerò tra 1996 e 1997, con un’espansione progressiva in Olanda, Austria e Ungheria, seguita da ulteriori acquisizioni in Francia, dove a fine 1997, Autogrill France deteneva oramai una quota di mercato di oltre il 35%[5]. 
Allo stesso tempo, il top management della società era stato lasciato libero di sviluppare l’attività sul mercato domestico – in particolare nella già menzionata area della ristorazione urbana «all’italiana», dove la maggior parte degli sforzi degli investimenti era stata convogliata su una nuova iniziativa, Spizzico – progettata per associare l’idea della pizza a quella del fast-food nelle aree urbane.  
Peraltro, era abbastanza interessante notare come nel corso della seconda metà degli anni Novanta, la strategia di espansione internazionale di Autogrill – in ogni caso uno dei principali capisaldi dello sviluppo della società – aveva subito una decisa accelerazione:  
In principio, si fanno errori, è tutto un «apprendere facendo»… all’inizio io ho acquisito un po’ di società, tutte di piccole dimensioni [nell’area della ristorazione autostradale, N.d.R.]. Tuttavia dopo un po’ mi sono reso conto che è meglio sempre pensare in grande. Anche se queste acquisizioni sono più costose, di solito portano vantaggi, perché lì si reperisce un management molto preparato. Prima della privatizzazione, facemmo alcune acquisizioni minori in Francia e in Spagna. Successivamente fondemmo le due imprese spagnole, al fine di creare un’entità di maggiori dimensioni, con un volume di vendite adeguato […]. Successivamente, riuscii a capire che se veramente volevamo fare un balzo in avanti, dovevamo attraversare l’Atlantico. Proprio in quel momento, fui contattato dall’amministratore delegato di Host Marriott Services, Bill McCarten [anch’egli proveniente dall’Unilever, N.d.R.], che mi informò di essere sul punto di intraprendere un roadshow in Europa, dato che la famiglia proprietaria della società aveva deciso di vendere la divisione di ristorazione della loro impresa, al fine di focalizzarsi più nel dettaglio sull’attività alberghiera[6]. Mi disse che se Autogrill fosse stata interessata, mi avrebbe incluso nell’elenco degli incontri… «Mio Dio… dissi… certo che sono interessato!!». Decisi pertanto di fare un’offerta, e dovetti ovviamente informare la proprietà di Autogrill[7]. 


La vicenda è utile a mostrare quali fossero i vantaggi che, per una società, potevano derivare dall’essere nel portafoglio di una holding come Edizione – vantaggi che possono in qualche modo essere descritti dal termine holding plus, e che nel caso di Autogrill significarono, nello specifico, una cosa tanto semplice quanto essenziale: legittimazione.  
Il nome Benetton diede due cose importantissime ad Autogrill. La prima, la credibilità, in particolare nei confronti dei mercati finanziari. La seconda (anche se la cultura dei Benetton non era particolarmente incline verso l’attività di investimento puro – nel loro modello di business, infatti era solitamente il franchisee che si faceva carico di tutti gli investimenti) la propensione a investire; non mi sono mai sentito dire, né da loro, né da Mion: «no non siamo d’accordo». Il rapporto con Edizione, devo dirlo, è sempre stato buono sotto questa prospettiva: «per favore, Prota, vada avanti, non si preoccupi»… e così via. Non so se l’Iri si sarebbe comportata nello stesso modo – ma di sicuro con i Benetton tutto era molto semplice[8]. 


«In questa prospettiva – come ebbe a dichiarare Gilberto Benetton, all’epoca sia presidente di Autogrill che di Edizione – Edizione Holding appoggia pienamente gli obiettivi strategici di Autogrill e vuole restare un azionista attivo, pronto a fornire il proprio sostegno»[9]. 
Il top management di Autogrill fu, in sostanza, lasciato libero dalla proprietà di perseguire il proprio ambizioso progetto di espansione, ma anche sostenuto direttamente dal presidente della holding, la cui filosofia gestionale si stava sempre più indirizzando verso l’investimento in imprese di grandi dimensioni gestite professionalmente e ben consolidate nei propri rispettivi ambiti di riferimento. In questo, le strategie e le aspettative del top management della holding e quelle della società operativa (Autogrill) erano sostanzialmente allineate.  
Tra il 1998 e l’inizio del 1999, dopo numerosi colloqui, fu presa la decisione di acquistare Host Marriott Services. L’annuncio ufficiale fu dato alla fine del luglio 1999, sotto forma di un’offerta pubblica di acquisto delle azioni della società americana flottanti sul mercato a un prezzo decisamente conveniente (oltre i 15 dollari, con un ampio premio sul prezzo corrente di mercato dell’azione, una mossa che sottolineava la volontà di Autogrill di completare l’acquisizione in tempi rapidissimi). Fu un’acquisizione memorabile di un’impresa statunitense da parte di un’azienda italiana, un evento, insomma, che non passò certo sotto silenzio.  
Milano: la catena di ristorazione italiana Autogrill ha annunciato un’offerta di 529 milioni di dollari finalizzata ad acquisire il controllo del gigante statunitense Host Marriott Services. L’offerta è finalizzata a creare la maggiore società mondiale nel settore della ristorazione autostradale e aeroportuale. Le azioni della società target sono salite del 59% successivamente all’annuncio. Nel mettere a segno la mossa determinante in un ambizioso piano di espansione internazionale, Autogrill ha dichiarato di voler lanciare un’offerta amichevole per l’acquisto del controllo su Hms, finalizzata a creare un gruppo con ricavi di circa 2,6 miliardi di dollari e oltre 830 punti vendita dislocati in quattro continenti. I punti vendita della nuova società includono punti di ristoro su autostrade, negli aeroporti, nei centri commerciali e nelle principali stazioni ferroviarie. L’accordo fornisce ad Autogrill una base per la propria espansione negli Stati Uniti, mentre Hms ne ricaverebbe una significativa spinta all’espansione internazionale. «Questa acquisizione è un passo strategico importante nel posizionare la società [Autogrill, N.d.R.] in una posizione di vantaggio in un business che sta diventando sempre più globale» ha dichiarato Gilberto Benetton, presidente di Autogrill. «Quest’offerta è un risultato che deriva dall’aver costruito, nel tempo, un business solido, ed è un riconoscimento della nostra leadership sul mercato americano e del fatto che le nostre strategie di crescita sono state coronate da successo» ha affermato il direttore generale di Host Marriott Services, Bill McCarten[10]. 


L’acquisizione fu un successo strepitoso per Autogrill. I circa 600 milioni di euro necessari a finanziare l’operazione, furono in gran parte finanziati tramite il credito ottenuto grazie alla prospera situazione finanziaria della società, corroborata dal suo potenziale di crescita nonché dalla ormai ottima reputazione di Edizione sui mercati finanziari internazionali.  
Da un giorno all’altro, il volume di vendite del gruppo Autogrill raddoppiò fino a raggiungere i circa 5,3 mila miliardi di lire (circa 2 miliardi e mezzo di euro) su un ambito geografico di quattro continenti, con 3.700 punti vendita[11]. L’espansione di Autogrill accelerò da quel momento costantemente in Europa e, nel corso degli anni successivi, tramite ulteriori acquisizioni in Francia e Svizzera.  
Indubbiamente, l’acquisizione di Host Marriott Services dotò Edizione di una nuova dimensione. La holding aveva infatti assunto su di sé il ruolo di sostenere, promuovere e assistere l’espansione globale di una ex-impresa pubblica privatizzata. Per Edizione si trattava del primo vero passo al di fuori del mercato domestico in cui la holding aveva fino a quel momento prevalentemente operato.  
Come sottolineato in precedenza, per la holding era essenziale contare sulle competenze e conoscenze di cui disponeva la coorte manageriale già presente in Autogrill al momento della privatizzazione, che saggiamente fu, come sottolineato nei paragrafi precedenti, lasciata libera di operare e di perseguire le proprie strategie di espansione. Lo status di azionista attivo significava comunque per Edizione la piena disponibilità a intervenire nel processo di internazionalizzazione. Un processo che avrebbe stimolato la creazione di ulteriori competenze.  
Un secondo elemento di rilievo concernente l’acquisizione di Hms fu che essa incanalò, per la prima volta, le energie competitive del top management di Autogrill nella direzione di un mercato, quello della ristorazione aeroportuale, che stava attraversando una fase di intensa espansione dovuta alla crescente popolarizzazione del trasporto aereo e all’incremento dei voli a basso costo, che affollava sempre di più gli aeroporti.  

3. Una visione globale 



Paolo Prota lasciò Autogrill-Hms all’aprirsi del nuovo millennio e fu sostituito da Livio Buttignol, l’ex amministratore delegato di Gs. Nel 2000, il gruppo Autogrill era una componente decisamente rilevante del complesso di attività di Edizione (e, naturalmente, del suo net asset value). Edizione, con una rilevante partecipazione (57%) di Autogrill, era ora a capo di un gruppo focalizzato sul mercato al dettaglio, caratterizzato da un considerevole livello di internazionalizzazione e che, dopo l’acquisizione effettuata negli Usa aveva un ammontare di vendite complessive di circa 3 miliardi di euro, una cifra che superava, e di molto, il volume del fatturato complessivo di tutte le altre imprese appartenenti alla galassia di Edizione, incluse quelle nel comparto del tessile-abbigliamento.  
Come anticipato in precedenza, tuttavia, l’aspetto più importante era che Edizione, nella sua qualità di azionista impegnato e attivo, si doveva ora misurare con un mercato globale e con problemi di portata globale. In tutto questo processo, era quindi assolutamente necessario gestire adeguatamente un asset vitale per imprese il cui fattore competitivo principale era legato alla capacità di mantenersi in contatto costante con il consumatore finale. E questo asset erano le risorse umane, un’area gestionale del tutto nuova per il top management della holding che, ancora una volta, dovette impegnarsi nell’individuazione degli elementi più adeguati a guidare le società operative.  
Nella sua qualità di principale azionista di Autogrill, Edizione fece sostanzialmente due o tre aggiunte… A quel tempo Autogrill e Hms non avevano una vera e propria funzione risorse umane – un buon ufficio del personale era considerato sufficiente. Dovetti spiegare a entrambe le società che le risorse umane erano qualcosa di completamente differente. In un gruppo orientato al servizio come Autogrill, le risorse umane erano un asset competitivo di rilevanza strategica, che doveva essere sotto la diretta supervisione dall’amministratore delegato. E Mion lo comprese molto bene[12]. 


Fu proprio Edizione che scelse il giovane e ambizioso Gianmario Tondato, che in precedenza aveva lavorato alla Benetton e in Benetton Sportsystem durante gli anni Novanta, proprio nell’area del personale, chiedendogli di assumere su di sé l’onere di sviluppare le risorse umane a Host Marriott Services, con il chiaro intento di consolidare una risorsa da impiegare poi nel gruppo Autogrill nel suo complesso.  
Un ulteriore effetto rilevante del processo di internazionalizzazione tramite l’acquisizione di Hms, era il suo impatto sul top management di Autogrill. Si tratta di un altro aspetto dell’attività di Edizione che permette di comprendere il ruolo e le funzioni svolte da una holding di vertice, nel fornire alle società controllate le risorse umane più adeguate a implementare in maniera efficiente le strategie prescelte.  
Dopo l’uscita di Prota, come detto, la scelta di Edizione fu quella di nominare Buttignol amministratore delegato di Autogrill, in ragione della sua ottima performance in Gs, prima della vendita ai francesi. Le strategie implementate da Buttignol con successo in Gs, tuttavia, si dimostrarono meno efficaci nel nuovo contesto di una società che si stava espandendo internazionalmente e stava diventando sempre più globalizzata, e che si trovava a dover gestire una fase non semplice a seguito dell’incerto scenario internazionale successivo agli attacchi terroristici alle torri gemelle nel settembre del 2001.  
All’inizio del 2003, fu pertanto Tondato ad assumere la guida di Autogrill[13]. Con la sua nomina, Autogrill subì un’ulteriore, decisa spinta verso l’internazionalizzazione, in linea con le prospettive auspicate dall’azionista di controllo.  
Lo stile manageriale di Tondato era stato fortemente influenzato dagli anni spesi presso il quartier generale di Host Marriott Services a Washington. Lì il futuro amministratore delegato di Autogrill aveva sviluppato competenze caratterizzate da una prospettiva globale, e da una scala operativa di tutto rispetto, competenze che avrebbero potuto essere ottimamente messe a frutto in un quadro più articolato di strategie di espansione sul mercato internazionale. Oltre a ciò, Tondato aveva appreso una competenza che si sarebbe rivelata di notevole rilievo per il futuro, ovvero l’abitudine a partecipare a gare e aste per concessioni, una competenza scarsamente presente in Autogrill, un’azienda abituata a ottenere rinnovi quasi automatici delle concessioni ma che era presto destinata a perdere tale posizione privilegiata.  
Dopo anni trascorsi a competere sul mercato statunitense, caratterizzato sia da aspetti di omogeneità complessiva, ma anche da specificità locali, e da relazioni articolate con la pubblica amministrazione e con i sindacati, Tondato era il candidato naturale per assumere la leadership di Autogrill. Era, questa, una fase in cui l’espansione di tutto il gruppo cominciava anche a essere considerata indispensabile per superare le difficoltà sul mercato domestico che derivavano da aspetti relativi alla regolamentazione antitrust, difficoltà seguite all’acquisizione di Autostrade da parte di Edizione (si veda il capitolo successivo)[14], difficoltà tali da far intravedere, a un certo punto, la possibilità di cedere Autogrill in blocco al fine di evitare ulteriori conflitti di interesse[15]. 
Quando Tondato ne assunse la guida, insomma, nonostante le difficoltà attraversate, Autogrill era il principale gruppo italiano (e tra i primi del mondo) nel settore della ristorazione autostradale e aeroportuale, con vendite di oltre 3 miliardi di euro in un settore in cui il volume d’affari complessivo era stimato intorno ai 15 miliardi. Autogrill era anche, come accennato, la principale componente nel bilancio consolidato di Edizione.  
Restava tuttavia un altro importante passo da intraprendere: un’ulteriore espansione nell’area dei duty free aeroportuali, che assunse la forma di tre grandi acquisizioni tutte concentrate tra 2005 e 2008. La strategia di diversificazione correlata in campi sostanzialmente contigui, che stava spostando Autogrill dalla ristorazione verso il retail e la fornitura di servizi di varia natura per i viaggiatori, fu ulteriormente consolidata dall’acquisizione di Aldeasa, leader spagnolo nel settore, seguito da Alfa Group, operante nel Regno Unito e, infine, da World Duty Free, una società che inizialmente apparteneva alla British Airport Authority (Baa), l’ente gestore degli aeroporti londinesi.  
Si trattava di una mossa decisa, e coraggiosa, finalizzata a plasmare uno dei principali competitors del mondo nel settore della ristorazione e della vendita al dettaglio in aeroporto. La filosofia di Edizione era, nel caso della strategia prescelta per Autogrill, coerente con un pilastro fondamentale della sua azione sin dall’inizio, ovvero acquisire la totalità o maggioranza (in questo caso indirettamente) del capitale di business consolidati e in un’ottima posizione competitiva, e successivamente assumere un ruolo attivo nel ristrutturare, razionalizzare e integrare le varie attività.  
La road map seguita tra 2005 e 2008 (o, se si vuole, addirittura sin dal 1999, l’anno dell’acquisizione di Hms) è un ottimo esempio di tale approccio, basato su acquisizioni, recupero di efficienza tramite taglio di costi e razionalizzazione, prevalentemente basata sulla riduzione delle spese generali e sullo sfruttamento di economie di scala e di diversificazione e, infine, l’integrazione delle strutture acquisite in una singola entità. Nel perseguire questo programma, il top management di Edizione agiva apertamente come un azionista di maggioranza attivo, proprio nello stile di un private equity impegnato a interferire nella gestione al fine di incrementarne l’efficienza[16]. 
Insomma, mi sono detto dopo che abbiamo comprato Alfa… ci sono qui 30 milioni di spese generali, circa l’8% del fatturato totale… un livello di questo tipo, non è possibile… Posso ridurle al 5% con una creazione netta di valore del 2-3%. Dopo aver comprato World Duty Free, potevo usare solamente un quartier generale e risparmiare ulteriormente sulle spese generali… E questo è quello che è accaduto… Conoscevo bene l’azienda, ed ero certo che l’Ebitda che se ne poteva spremere era ancora più alto. Allora, per due anni, io e due o tre altre persone abbiamo lavorato alle politiche di taglio dei costi, e successivamente abbiamo fuso tutto all’interno di un business di oltre 6 miliardi di euro[17]. 


Il risultato di questo processo, più o meno lineare, basato sulla ristrutturazione dei costi e sulla creazione di valore, fu la nascita nel 2011 di un singolo operatore globale nell’area della ristorazione aeroportuale e della vendita al dettaglio negli aeroporti. World Duty Free (Wdf) fu una divisione di Autogrill fino all’autunno del 2013, quando fu presa la decisione di creare una società indipendente, tramite un demerger, successivamente al quale la società fu immediatamente quotata alla Borsa di Milano. Edizione, tramite una società veicolo, Schematrentaquattro, controllava il 50,1% della nuova impresa, mentre il resto (oltre il 40%) del capitale, a parte alcune piccole quote che erano state collocate presso investitori istituzionali, fu lasciato al mercato, che dimostrò da subito il proprio apprezzamento per la nuova società.  
La storia retrostante la creazione di Wdf è, insomma, una storia di successo. È la storia di una holding (Edizione) capace di intervenire attivamente sul management della controllata al fine di ottenerne il meglio, in termini di efficienza e value creation. È, anche, l’esempio delle influenze positive che una holding può esercitare sulle proprie controllate, influenze non sempre chiaramente descritte nei manuali di strategia, ma che sono tuttavia spesso determinanti; ma che possono, anche, costituire una pericolosa path-dependence.  
C’era una gran confusione… Quando ho nominato questi ragazzi [la guida di Wdf fu lasciata nelle mani del team manageriale spagnolo di Aldeasa, N.d.R.], sapevo bene che stavo privilegiando la parte spagnola dell’organizzazione. Sono sicuro di aver avuto ragione; l’errore che ho fatto è stato quello di non scegliere persone completamente nuove – i «veterani» non erano adatti a ciò che mi proponevo. Erano soliti agire come se stessero gestendo una divisione. Essere una divisione significa beneficiare dell’effetto holding – ovvero quando si pianifica un nuovo investimento, c’è sempre qualcuno che ti aiuta. La holding [Autogrill, in questo caso, N.d.R.] ti sostiene in tutto, si occupa anche della pianificazione strategica. In più, la cosa più importante – e pericolosa – è che essendo una divisione tu parli più con la holding che con il mercato[18]. 


Una volta acquisita l’indipendenza, però, Wdf prese a comportarsi in modo eccessivamente indipendente e senza prendere in adeguata considerazione i piani industriali della holding (Edizione), perdendo così molti degli holding benefits – e, ancora peggio, il sostegno dei suoi principali azionisti. Il conflitto tra il management di World Duty Free e quello di Edizione raggiunse livelli di tensione molto alti, e ciò portò presto alla decisione di disinvestire[19]. 
La cessione, che ebbe luogo a inizio 2015, fu attuata tramite un’offerta internazionale che si concluse con l’accettazione, da parte di Edizione, dell’offerta presentata dalla società svizzera Dufry, uno dei più aggressivi competitors di Wdf, impegnata in una decisa strategia di espansione internazionale. Dufry offrì circa 10,2 euro per azione (contro un prezzo che, prima che si diffondessero le voci di vendita, fluttuava intorno agli 8 euro)[20]. Wdf fu, pertanto, valutata dal mercato circa 3,6 miliardi di euro, compreso circa un miliardo di indebitamento. Dato che la quota detenuta da Edizione era circa del 50%, la holding si trovò a incassare dall’operazione circa un miliardo e mezzo di euro.  
La narrative oggi in voga ad Autogrill recita che la decisione di vendere ha permesso a loro, e a Edizione, di sviluppare liberamente aggressive strategie nell’area della ristorazione autostradale e urbana. Inoltre, la cessione avrebbe consentito a Edizione di liberarsi di un consistente indebitamento accumulato nel corso della progressiva costruzione di Wdf narrata nei paragrafi precedenti[21]. 
In ultima analisi, la vicenda complessiva di Autogrill, dalla privatizzazione alla vendita della controllata Wdf, costituisce un’efficace sintesi della strategia di Edizione. Approfittando del processo di privatizzazione intrapreso dai governi italiani a partire dai primi anni Novanta, la holding trevigiana prese a indirizzare i propri sforzi nell’area dei servizi alla mobilità, in concessione. Il comportamento era quello di un investitore «attivo», deciso a intervenire nella gestione, ma non indiscriminatamente. Ove efficiente, il management preesistente veniva mantenuto soprattutto se, come nel caso di Autogrill, già aveva intrapreso strade in sintonia coi progetti del nuovo azionista di maggioranza. Edizione doveva peraltro anche colmare alcuni gap conoscitivi e una certa continuità nel management delle acquisite era pertanto necessaria.  
Con riferimento al processo di internazionalizzazione, Edizione si dimostrò propensa ad incentivarlo, e per molte ragioni, non da ultimo il fatto che presto sarebbero venute meno le favorevoli condizioni di natura semi-monopolistica sul mercato domestico che avevano caratterizzato i primi anni di vita di Autogrill. Tale strategia ebbe, come esito, un’aggressiva campagna di acquisizioni a livello internazionale finalizzate ad assemblare un player di livello mondiale nel settore della vendita al dettaglio aeroportuale.  
L’esperienza e la competenza accumulate in passato sia in Autogrill sia in Edizione nel settore delle concessioni, unitamente alla capacità di sviluppare profonde ristrutturazioni aziendali finalizzate a incrementi di valore attraverso la ricerca di efficienza, tramite taglio di costi e strategie di volume, ebbero come esito la creazione di una nuova entità (Wdf) in grado di stare autonomamente sul mercato e di generare una considerevole quantità di risorse realizzate, poi, con una cessione alquanto redditizia.  
L’intera storia conferma, in ogni caso, il progressivo consolidamento in Edizione di una logica basata sulla massimizzazione del valore degli investimenti attraverso comportamenti caratteristici di investitori «attivi». Una logica destinata, di lì a poco, ad essere ulteriormente rafforzata da un altro episodio rilevante che coinvolse Edizione: la decisione di investire in un altro settore oggetto di un’intensa ondata di privatizzazioni, ovvero quello delle infrastrutture per la mobilità.
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Capitolo settimo 

Privatizzazioni rischiose: infrastrutture,  reti e un’internazionalizzazione controversa



1. Lo scenario 



La primavera, a Treviso, è bellissima. Dopo il clima freddo e nebbioso dell’inverno, è tutta fresca e piena di tepore, dato che la città si trova immersa in una bellissima campagna, abbondante di colori e di profumi. Le giornate che si allungano incoraggiano la gente a passare più tempo fuori, a sedere nelle stupende piazze del centro della cittadina, conversando o semplicemente guardandosi intorno. La primavera del 1999 non faceva eccezione, erano giorni perfetti per approfittare delle mille sagre: quella delle fragole, quella delle ciliegie, quella degli asparagi che animavano i fine-settimana nei villaggi attorno alla città.  
In Calmaggiore, invece, incontri e meeting si susseguivano e le discussioni fluivano rapide, proprio come le acque nei piccoli canali che si incrociano entro le mura cittadine. Come sottolineato in precedenza, si trattava di un momento chiave nella storia di Gs: il momento in cui, dopo una lunga fase di ristrutturazione e di consolidamento, l’alleanza con i partner francesi andava progressivamente sempre più assumendo i connotati di una cessione a ottime condizioni per il venditore. Questa non era, tuttavia, la principale ragione del continuo susseguirsi di incontri. I motivi erano ben altri, ancora una volta legati alle opportunità generate dalle grandi trasformazioni che progressivamente andavano avvenendo nel panorama, sino a quel momento, piuttosto statico del capitalismo italiano investito, nella seconda metà degli anni Novanta del Novecento, da un’intensa accelerazione del processo di dismissione di asset pubblici.  
Questa volta, tuttavia, il gioco era davvero serio. Ad essere coinvolto era uno dei settori più importanti dell’economia italiana, un settore di importanza centrale in una fase storica caratterizzata da nuove tecnologie che permettevano il rapido trasferimento delle informazioni e delle comunicazioni unite al trasporto di merci e persone: le infrastrutture per la mobilità, intese in un’accezione sufficientemente ampia da comprendere alcuni tra i comparti più moderni dell’industria nazionale.  
La fine degli anni Novanta rappresentò una fase di particolare importanza nell’articolato processo di smantellamento del settore pubblico italiano, una fase in cui operazioni di vendita di considerevoli dimensioni vennero concluse in un periodo di tempo relativamente contenuto.  
Tutto questo fu accompagnato da una vera e propria rivoluzione nel quadro regolativo, rivoluzione che includeva anche gli aspetti concernenti la corporate governance delle imprese quotate, oltre alla liberalizzazione dei mercati e alla regolamentazione di attività precedentemente sottoposte a stretto controllo, comprese quelle che fino a quel momento erano rientrate nella categoria dei cosiddetti «monopoli naturali».  
Il progresso tecnologico, naturalmente, aveva contribuito ai profondi mutamenti in atto. La diffusione della telefonia mobile, per esempio, aveva rivoluzionato l’intero settore delle telecomunicazioni e aveva consentito l’ingresso di nuovi concorrenti all’interno di un’attività tradizionalmente caratterizzata da monopoli e oligopoli. In altri casi, i mutamenti erano stati di natura largamente «ideologica», conseguenti alla decisione di aprire gli ex-monopoli naturali alla competizione, o meglio di sostituire la proprietà (e anche la gestione) pubblica con quella privata – un trend che era innanzitutto la conseguenza di un cambiamento nel quadro socio-politico che identificava la presenza della proprietà privata con alti livelli di efficienza operativa ed economica.  
Questo era, senza dubbio, il caso del settore autostradale. La Società Autostrade era indubbiamente uno dei simboli della rinascita e modernizzazione dell’Italia a seguito della seconda guerra mondiale. Fondata alla metà degli anni Cinquanta come controllata dell’Iri, la società aveva operato ampliando radicalmente la striminzita rete di piccole autostrade la cui costruzione risaliva al periodo prebellico: in sostanza, la Milano-Torino e l’autostrada che connetteva la capitale lombarda alla regione dei laghi e a Bergamo. La Società Autostrade (o Autostrade) era stata fondata, però, con il progetto ambizioso di costruire «la» autostrada, ovvero quella destinata a connettere Milano a Napoli (l’autostrada «del Sole», come presto venne soprannominata), creando così una vera e propria, indispensabile, «spina dorsale» su cui poggiava la trasformazione dell’Italia in un vero e proprio paese moderno.  
La grande e moderna autostrada, la cui realizzazione fu avviata all’inizio degli anni Sessanta, fu un fenomeno economico e sociale che si identificò e sovrappose alla nascita di una società dei consumi nella quale il viaggiare era una componente essenziale della vita quotidiana. Progressivamente, a partire dalla seconda metà degli anni Sessanta, e con il decennio successivo, l’azienda, sotto il diretto controllo pubblico, investì pesantemente nella costruzione di una fitta rete di infrastrutture di trasporto e nel consolidamento del proprio potere monopolistico. All’inizio degli anni Ottanta, la Società Autostrade aveva in gestione ormai più di due terzi delle autostrade italiane e aveva anche avviato un processo di internazionalizzazione piuttosto ambizioso.  
Un passaggio di rilievo in questo processo di crescita e modernizzazione era stato la quotazione della società alla Borsa di Milano già nel 1987, una sorta di listing simbolico, dato che solamente le azioni privilegiate e prive di diritto di voto erano divenute oggetto di negoziazione, peraltro in una percentuale piuttosto ridotta (meno del 15% del totale del capitale). Formalmente l’impresa si trovava sotto il controllo dell’Iri tramite una diretta controllata, l’Italstat.  
Verso la metà degli anni Novanta, quando cominciarono a diffondersi le voci sulla privatizzazione di Autostrade, quest’ultima aveva avviato un processo di internazionalizzazione, sviluppando attività negli Stati Uniti e in Inghilterra. Di fondamentale importanza era in questa prospettiva il rinnovo, da effettuarsi nel 1997, della concessione autostradale, prolungato dall’agenzia pubblica Anas per un quarantennio, fino al 2038; un orizzonte temporale ampio e definito, al fine di rendere la società attraente, anzi, molto attraente, per potenziali investitori privati.  
Alla fine del decennio, insomma, Autostrade era divenuta un target potenziale molto interessante per un’eventuale acquisizione. Godeva di una posizione monopolistica; erano state rinnovate le concessioni; aveva in cantiere una serie di progetti importanti, tra cui il rinnovo dei nodi nevralgici della rete autostradale. Era insomma un business che, almeno sulla carta, avrebbe consentito di ottenere rendimenti costanti, insieme a un notevole cash flow in una situazione di natura oligopolistica, a patto però che fossero garantite stabilità e propensione ad atteggiamenti pazienti, negli assetti proprietari, coerentemente alla natura differita dei ritorni sull’investimento.  
Le sue dimensioni erano significative: alla fine del 1999, quando fu privatizzata, la Società Autostrade vantava ricavi per 1,8 miliardi di euro e profitti di circa 240 milioni, oltre a circa 10 mila dipendenti. La società godeva di buona salute, si stava espandendo in termini dimensionali e andava esplorando nuove opportunità di affari, ad esempio nel campo delle telecomunicazioni, nell’ambito di un processo di diversificazione intrapreso al fine di creare un moderno provider di servizi per la mobilità. Ad esempio Autostrade era il principale azionista di un consorzio di investitori denominato «Blu» (e in cui Edizione era sin dall’inizio presente, si veda il capitolo seguente), che aveva con successo ottenuto, nel 1999, la quarta ed ultima licenza come provider di telefonia col protocollo Gsm. L’idea di intraprendere una progressiva strategia di diversificazione e di consolidamento nel settore delle telecomunicazioni era qualcosa che andava prendendo una fisionomia sempre più familiare al top management della società autostradale.  
Non da ultimo, Autostrade era una società che manifestava ampio potenziale per ulteriori incrementi di efficienza a beneficio del proprio valore; e, nelle operazioni di ristrutturazione, Edizione si stava dimostrando sempre più abile, e capace.  
Sì, ovviamente c’erano competenze… Ma non era un’impresa efficiente, diciamo. Era una sorta di «sine cura»… Cercava di far felici tutti quanti. Le sue performance erano accettabili ma non stellari… insomma era la «cocca» dei fornitori… Era un ambiente piuttosto rilassato. Appunto c’erano competenze ma non efficienza. Potevamo fare molto, lì[1]. 


Dal punto di vista dell’Iri, tuttavia, non si trattava di una privatizzazione facile. A differenza della privatizzazione della Sme alcuni anni prima, in questo caso sia l’ammontare del capitale in gioco, sia la rilevanza strategica degli asset (non solo quelli già in essere, ma anche quelli legati agli investimenti che sarebbero stati completati nel prossimo futuro), avevano creato una situazione completamente nuova che andava gestita con cautela, anche e soprattutto a livello politico.  
La privatizzazione avrebbe dovuto fruttare circa 15 mila miliardi di lire, oltre 7 miliardi di euro. Si trattava di una delle maggiori operazioni di trasferimento proprietario mai avvenute in Italia. Sotto certi aspetti, era anche un problema politico non irrilevante. Durante la seconda metà degli anni Novanta, l’opinione pubblica era andata progressivamente diventando sempre più «sensibile» al rischio potenziale che il processo di privatizzazione in atto stesse sfociando nella cessione di parti rilevanti dell’apparato industriale italiano a investitori stranieri. Oltre a ciò, il governo (all’epoca di orientamento progressista) aveva necessità di essere sostenuto dai partiti di estrema sinistra, al fine di mantenere il potere – e ciò avrebbe influenzato il modo con cui le privatizzazioni vennero condotte intorno alla fine del millennio.  
Nel 1997 il governo italiano, pertanto, optò per un processo di privatizzazione di natura «mista». L’86% di Autostrade ancora in mano all’Iri avrebbe dovuto essere privatizzato tramite una combinazione di offerta pubblica e asta, quest’ultima finalizzata a creare un nucleo stabile di investitori con il controllo di almeno il 30% del capitale. Era, questa, una soglia considerata sufficiente per il mantenimento di un controllo stabile, senza costringere gli investitori a lanciare un’offerta pubblica di acquisto, a quel punto obbligatoria in ossequio alle nuove regole di funzionamento dei mercati finanziari e borsistici.  
In realtà, questo tipo di combinazione tra offerta pubblica e costituzione di un nocciolo duro di azionisti stabili e domestici era una tecnica utilizzata frequentemente in altri paesi che andavano privatizzando i loro monopoli naturali, come ad esempio la Francia, e si adattava a situazioni in cui era necessario unire stabilità nel nucleo di controllo e proprietà diffusa. Il sistema era stato usato, in Italia, in altri casi, come ad esempio quello di Telecom Italia.  
Dopo una serie di ritardi – dovuti sostanzialmente ai risvolti di mera contrattazione politica – all’inizio del 1999 la privatizzazione poté finalmente imboccare la dirittura d’arrivo. Pertanto, un altro dossier si aggiunse a quelli che ricoprivano le scrivanie degli uffici di Treviso.  
Non c’era, insomma, proprio tempo da perdere in sagre di primavera.  

2. Il grande gioco 



Ovviamente, la strategia di privatizzazione privilegiata dal governo aveva pro e contro. Tra i primi, vi era certamente la stabilità nel nocciolo duro della proprietà, un elemento di fondamentale importanza per il futuro della società e per le sue strategie di sviluppo. Un ulteriore vantaggio (dal punto di vista dell’Iri) di tale strategia, era che gli investitori interessati a unirsi al nocciolo duro di Autostrade avrebbero dovuto anche essere disposti a pagare una sorta di premium price, che fu calcolato nell’ordine del 5% del prezzo finale delle azioni che sarebbe scaturito dall’offerta pubblica di vendita[2].  
Lo svantaggio più evidente era invece che, dato che la stragrande maggioranza del capitale si sarebbe trovata a essere frammentata e dispersa tra una miriade di azionisti, chiunque fosse stato in grado di stabilire un controllo sul nocciolo duro avrebbe probabilmente ottenuto il pieno controllo, di fatto, sulla società, con un limitato ammontare di risorse investito direttamente.  
Quella prescelta era, ad ogni modo, di gran lunga la soluzione più attraente per l’Iri e il suo presidente, l’economista Gian Maria Gros-Pietro. Era anche la soluzione che avrebbe probabilmente garantito la massimizzazione dei ricavi dalla privatizzazione, molto più di un’offerta pubblica di vendita della totalità del capitale, come il presidente della società, Giancarlo Elia Valori (alla presidenza della Sme all’epoca della privatizzazione, alcuni anni prima), avrebbe invece preferito. Gros-Pietro dichiarò peraltro apertamente che l’Iri avrebbe privilegiato le offerte esplicitamente caratterizzate da stabilità, da disponibilità all’impegno di lungo termine e trasparenza[3]. 
Come accaduto in altri casi – incluso quello della Sme – i gruppi di offerta avrebbero dovuto comprendere al proprio interno partner caratterizzati da diverse specializzazioni, in grado di garantire esperienza e competenza in aree strategiche importanti: partner finanziari, industriali e altri, specializzati nella gestione di business simili a quelli oggetto della privatizzazione; in questo caso, le concessioni autostradali.  
Pertanto, quando in giugno l’Iri dichiarò aperta l’asta, e le offerte iniziarono a pervenire al suo quartier generale nelle stanze dell’austero palazzo di via Veneto a Roma, fu immediatamente evidente che non si sarebbe trattato di una decisione semplice da prendere, e per varie ragioni.  
In primo luogo, non tutti erano soddisfatti del modo in cui la privatizzazione era stata pianificata e implementata, compreso lo stesso Valori, che cercava con ogni mezzo possibile di mantenere la società sotto il proprio controllo di fatto[4].  
Quando, poi, a circa metà estate, vennero rese pubbliche le composizioni dei gruppi offerenti, divenne chiaro che Autostrade era un’azienda di grande interesse, sia per investitori domestici, ma anche, e forse soprattutto, all’estero. Era però anche evidente che, tra le varie offerte ricevute, ben poche – se non una soltanto – potevano essere considerate ricevibili e rispondenti ai criteri definiti dall’Iri.  
Un ulteriore problema riguardava la composizione del nocciolo duro, o nucleo di controllo, che si presupponeva quale elemento garante di stabilità per la società privatizzata.  
Almeno in un caso precedente, ovvero la privatizzazione di Telecom Italia, la «errata» composizione del nucleo di controllo era stata all’origine di una delle peggiori operazioni di privatizzazione mai effettuate. In quel caso, il nocciolo di controllo era nato debole, disorganizzato e incapace di offrire la stabilità necessaria alla società, presto divenuta preda di una scalata molto controversa, destinata a un incerto futuro. Nel caso delle autostrade, l’Iri era assolutamente determinata ad evitare il medesimo errore[5]. 
Questo era lo scenario quando, nel luglio del 1999, le offerte vennero rese pubbliche e fu pertanto evidente che solo una aveva le caratteristiche auspicate dal venditore; si trattava dell’offerta presentata dal gruppo di investitori coordinato proprio da Edizione.  
La proprietà e il top management della holding trevigiana avevano, da tempo, optato con grande decisione per una strategia di espansione nell’ambito delle infrastrutture. I cardini principali di tale politica erano riassunti in un secco inciso contenuto nella relazione al bilancio d’esercizio di Edizione per il 1999, ove chiaramente si sottolineava la decisione di dirigere i futuri investimenti in quattro aree principali, tutte quante appartenenti all’ambito, più generale, dei «servizi per la mobilità»: le autostrade, gli aeroporti, le grandi stazioni ferroviarie e, infine, le telecomunicazioni[6]. 
Edizione aveva radunato un pool di potenziali investitori pronto, diversamente da quanto proponevano altri gruppi concorrenti, ad acquisire oltre un terzo del capitale della Società Autostrade, con l’impegno esplicito di creare un gruppo stabile di investitori, al fine di gestire direttamente la società.  
Insieme a Edizione, il gruppo includeva alcuni partner finanziari di rilievo (tra cui la Fondazione Cassa di Risparmio di Torino, Rolo Banca e Unicredit, ovvero alcune tra le principali banche del paese che erano state privatizzate qualche anno prima, insieme all’Istituto Nazionale di Assicurazioni, Ina), un paio di soci stranieri (Acesa, una società catalana di gestioni autostradali e il suo equivalente portoghese, Brisa, anch’esse di recente privatizzazione) oltre a un nutrito gruppo di piccoli imprenditori attivi nelle province più industrializzate del paese, in particolare nel Nord-Est.  
Si trattava di gran lunga del pool di offerenti più credibile, al quale si opponeva solo una debole concorrenza (in sostanza qualche investitore istituzionale e una merchant bank australiana, Macquarie, attiva nel settore delle infrastrutture, intenzionata ad espandersi a livello globale, ma che era, tuttavia, disposta a impegnarsi solo per un 10% del capitale di Autostrade)[7]. 
Come anticipato, i vantaggi principali che il gruppo riunito intorno a Edizione poteva garantire, erano molti. Era un nucleo di azionisti ben bilanciato, composto da partner finanziari e industriali. Non era eccessivamente internazionale, ma, allo stesso tempo, dimostrava notevole esperienza sui mercati esteri. Si impegnava esplicitamente a garantire stabilità e, non da ultimo, era guidato da una società che aveva dimostrato, nei pochi anni passati dalla privatizzazione della Sme, di essere in grado di gestire con successo la ristrutturazione, il consolidamento e l’espansione di imprese privatizzate, come ebbe a dichiarare Gilberto Benetton in un’intervista:  
quando quattro anni fa abbiamo acquisito Autogrill, il fatturato era di 1.300 miliardi, tutto sulle autostrade italiane… Ora abbiamo più che raddoppiato i ricavi: mi pare che come privatizzazione sia molto ben riuscita, e che come compratori di un’azienda pubblica abbiamo lavorato bene…[8].  


Per la prima volta con questi toni, i vertici di Edizione esplicitamente, e orgogliosamente, enfatizzavano le competenze possedute nel campo delle privatizzazioni, sottolineando con forza l’importanza del capitale esperienziale accumulato a partire dall’acquisizione di Sme, un’operazione innegabilmente di successo.  
Oltre a questo, Edizione aveva, chiaramente, una posizione di leader del gruppo sin dal principio. E, come tale, si impegnava ad acquistare la quota maggiore nella neo-privatizzata, ponendosi quale principale azionista nel nucleo di controllo di Autostrade. Questo era chiarissimo sin dal principio, anche se l’entità della partecipazione azionaria che la holding era disposta a comprare non era ancora ufficialmente dichiarata: alla fine, andò a collocarsi intorno al 15-16% del capitale di Autostrade, ovvero poco più della metà del capitale posto sotto il controllo del cosiddetto «nocciolo duro».  
L’Iri prese la propria decisione definitiva intorno alla fine dell’ottobre del 1999; si trattò di una decisione che non fu tuttavia molto difficile. Il 30% dell’86,5% del capitale ancora sotto il controllo della holding pubblica fu ceduto a un veicolo, per l’occasione denominato Schemaventotto, di cui Edizione deteneva una quota del 60%, mentre il resto era stato assegnato agli altri partner del gruppo. Il restante 56,5% delle azioni di Autostrade ancora nel portafoglio dell’Iri sarebbe stato venduto sul mercato a investitori privati e istituzionali tramite un’offerta pubblica di vendita stabilita per la fine di novembre del 1999. Secondo il bilancio di Edizione per il 2000, la quota del 30% venduta dall’Iri a Schemaventotto valeva quasi 5 mila miliardi di lire.  
Alla fine di ottobre, il «grande gioco» era pressoché concluso, e tutto apparentemente stabilito e definito. Edizione deteneva un saldo controllo su Schemaventotto, a sua volta il principale azionista nella società ora davvero completamente privata.  

3. Un potere difficile da consolidare 



Fu, tuttavia, solo all’inizio del marzo del 2000 che Schemaventotto riuscì finalmente a entrare materialmente in possesso delle azioni di Autostrade.  
Il motivo di tale ritardo era, in un certo senso, conseguenza del medesimo processo che aveva spinto Edizione a stabilire il proprio controllo sulla Società Autostrade. Alla fine del gennaio 2000, infatti, l’Antitrust italiano aveva avviato un’istruttoria relativamente ai potenziali effetti dell’acquisizione di Autostrade da parte di una società che già controllava Autogrill, che di fatto dipendeva, nei suoi programmi di investimento, nei suoi ricavi, e anche nel suo intrinseco «valore», largamente dagli accordi concessori con Autostrade.  
All’epoca della privatizzazione di Autostrade, Autogrill aveva in concessione circa due terzi della ristorazione autostradale italiana. Il conflitto di interessi era, pertanto, ineludibile, potenzialmente alla base di una considerevole distorsione del mercato in favore di un’unica impresa, e allo stesso tempo originava una situazione in cui su Autogrill pendeva lampante l’accusa di abuso di posizione dominante.  
Ovviamente, questa situazione era stata nel passato la normalità, quando Autostrade e Autogrill appartenevano entrambe allo Stato. Le privatizzazioni e in generale la politica di liberalizzazione avevano reso, però, questa concentrazione di potere non più tollerabile.  
Il principale fattore di preoccupazione per l’Agenzia a tutela della concorrenza era, come ovvio, il fatto che Autostrade potesse in qualche modo privilegiare Autogrill in caso di rinnovo delle concessioni. Nella sede di Calmaggiore, l’atmosfera era diventata piuttosto pesante, e la preoccupazione diffusa, in quanto una sentenza negativa da parte dell’Antitrust avrebbe sicuramente avuto come conseguenza la disgregazione del nocciolo duro di controllo. Il clima era pessimo anche a varie centinaia di chilometri da Treviso, nel quartier generale dell’Iri. Una decisione dell’Antitrust negativa per Edizione avrebbe infatti ritardato, o addirittura compromesso, l’intera operazione e fatto sfumare definitivamente l’assegno di 15 mila miliardi di lire che la holding pubblica si aspettava di incassare dalla privatizzazione.  
Fortunatamente per Edizione, e per gli altri stakeholders nell’operazione, l’esito dell’istruttoria fu positivo. L’Agenzia, che aveva esaminato e analizzato i vari aspetti del potenziale conflitto di interessi[9], assunse un’attitudine favorevole nei confronti di Edizione, a fronte del fatto che quest’ultima dichiarò pubblicamente la propria volontà di (e la concreta disponibilità a) garantire condizioni finalizzate a incrementare la trasparenza e la concorrenzialità del mercato. Tra queste condizioni, una in particolare era destinata a influenzare le strategie future di Autogrill e di Edizione: la holding si impegnò a non superare, nel caso di un futuro incremento delle concessioni, la quota di queste ultime detenuta da Autogrill al momento dell’indagine, ovvero il 72% del totale, sulla rete autostradale  italiana[10]. 
In seguito a tale situazione, era chiaro che, per la holding, erano necessari una trasformazione e un ri-orientamento strategico. La situazione in essere sul mercato interno, dovuta al controllo che Edizione esercitava sia sulla rete autostradale sia sul principale concorrente nell’ambito della ristorazione autostradale, era ovviamente destinata a generare tutta una serie di problemi in futuro. In particolare, si rivelò in pratica impossibile, per Autogrill, espandersi sul mercato nazionale attraverso l’acquisizione di concorrenti minori, e in una situazione di questo tipo era evidentemente impensabile immaginare di stabilire qualsiasi tipo di accordo di mercato[11].  
Insieme ad altre ragioni (tra cui un’inattesa contrazione del mercato di consumo, dovuta a cambiamenti nelle propensioni dei viaggiatori), il tutto spinse il top management di Edizione ad accelerare il processo di internazionalizzazione di Autogrill (si veda il capitolo precedente), al fine di espandere l’orizzonte operativo della società al di fuori dei confini italiani.  
In altre parole, il processo di internazionalizzazione fu, entro certi limiti, un qualcosa che il management di Edizione dovette intraprendere forzatamente al fine di sfuggire alle ridotte dimensioni del mercato domestico da un lato, e dall’altro alla crescente pressione degli enti regolatori. In aggiunta a ciò, l’Antitrust gestì l’intero processo privilegiando la creazione di un ambiente competitivo, tramite la promozione di un incremento numerico dei competitors e riducendo peraltro ulteriormente i margini di coloro che operavano in quel mercato. Per un’impresa abituata a operare in situazioni semi-monopolistiche, la situazione si faceva, insomma, sempre più difficile e l’accesso ai mercati internazionali sempre più necessario[12].  
Allo stesso tempo, tuttavia, il top management della holding era sempre più deciso a concretizzare il rafforzamento di quest’ultima nell’area delle infrastrutture, al momento in ambito domestico. Il grande affare di Autostrade era stato portato avanti, perciò, in coincidenza con altri investimenti di minore rilievo nel medesimo settore, che andavano manifestamente sottolineando la strategia più generale della holding, ovvero il consolidamento di una stabile leadership in alcuni dei settori chiave della terza rivoluzione industriale: infrastrutture, trasporti, comunicazioni. E le opportunità per tale consolidamento derivarono ancora una volta dal processo di privatizzazione-liberalizzazione che era in pieno svolgimento nel paese.  
Innanzitutto, dopo aver acquisito il controllo di Autostrade, in qualità di leader del nocciolo duro, a Edizione toccava il compito di nominare il nuovo amministratore delegato della società. Si trattava di una scelta particolarmente cruciale. Autostrade era una sorta di «simbolo» dell’impresa pubblica. Naturalmente, aveva goduto in passato di collegamenti molto stretti col più ampio ambito delle partecipazioni statali e, ovviamente, di intimi legami con il sistema politico. La particolare tipologia del modello di business, inoltre, rendeva la società autostradale una realtà di respiro nazionale ma allo stesso tempo fortemente innervata sul territorio, con un considerevole impatto sulle comunità locali. Si trattava insomma di un «ecosistema» molto complesso. La selezione di un top management adeguato era, pertanto, un passaggio estremamente delicato; si trattava di una posizione che richiedeva la capacità di gestire contemporaneamente i necessari processi di innovazione ma anche di mantenere equilibrio e continuità. In particolare, l’innovazione riguardava sia le dinamiche di crescita, sia quelle di internazionalizzazione; il tutto, sostanzialmente per le medesime ragioni di Autogrill, ovvero che i monopoli nazionali si trovavano ad essere via via sempre più sfidati dal processo di liberalizzazione – e le autostrade non erano un’eccezione in questo quadro.  
La questione era delicata anche per altre ragioni, meno legate alla sfera del business, ma non di meno di fondamentale importanza. Per essere precisi, la privatizzazione di Autostrade non era esattamente uguale a quella che aveva in precedenza visto coinvolta Edizione, ovvero quella della Sme. Come sottolineato in precedenza, la privatizzazione della Società Autostrade era qualcosa di peculiare, e per molte ragioni. Innanzitutto, la società era considerata un asset strategico, ovvero qualcosa su cui lo Stato era in un certo senso obbligato a mantenere una qualche forma di controllo. Mentre quindi, da un lato, la proprietà pubblica diretta di imprese che gestivano monopoli naturali era considerata ormai superflua e, sotto certi aspetti, inutile (ad esempio, nel caso dei supermarket e della distribuzione alimentare), lo stesso non poteva dirsi di una delle infrastrutture fondamentali per il paese, storicamente e intrinsecamente identificata col processo di industrializzazione e di modernizzazione dell’economia e della società italiana. Sia i partiti di sinistra che quelli conservatori avevano progressivamente aumentato la propria sensibilità e cautela nei confronti delle privatizzazioni delle industrie di natura strategica. Imprese come Eni, ad esempio, erano state sì privatizzate attraverso una serie di offerte pubbliche di vendita, ma il governo aveva deciso di mantenere su di esse un controllo diretto, con una quota di possesso diretto.  
In secondo luogo, anche il timing giocava il suo ruolo. La privatizzazione di Autostrade ebbe luogo dopo che il processo di privatizzazione, cominciato all’inizio degli anni Novanta, aveva subito una progressiva accelerazione. Non tutte le operazioni di privatizzazione avvenute in precedenza erano state coronate da successo. E una, in particolare, aveva creato un precedente nell’opinione pubblica, oltre che un notevole imbarazzo per l’élite politica. La privatizzazione di Telecom Italia, che aveva preceduto di pochi mesi quella di Autostrade, era stata pianificata e condotta in maniera chiaramente inadeguata, ed era sfociata in un fallimento e nella conseguente perdita di competitività a livello nazionale e internazionale della società telefonica italiana. Il risultato fu che cominciò a diffondersi a ogni livello un atteggiamento molto critico nei confronti dei «noccioli duri» di investitori mossi da esclusivi intenti speculativi, pronti come erano a liquidare i propri investimenti alla prima opportunità, a fronte di lauti guadagni in conto capitale. Allo stesso tempo, gli italiani avevano imparato termini come leveraged buyout, che stavano a significare come fosse possibile impossessarsi di società attraverso un indebitamento servito dai guadagni della società acquisita, una pratica che una larga fetta del pubblico considerava, sebbene non illegale, quantomeno deprecabile.  
Da ultimo, dopo la (redditizia) vendita di Gs ai francesi, i Benetton avevano perso un po’ della loro popolarità. Agli occhi dell’opinione pubblica, e soprattutto del mondo politico, si erano indubbiamente resi responsabili della cessione di un’impresa «italiana» in mani straniere, un fatto che finiva per mettere in ombra il merito di aver riportato Gs ad essere un’impresa che generava valore e reddito.  
Loro [l’opinione pubblica, N.d.R.] non la presero molto bene. Innanzitutto la percezione fu quella che, proprio come nel caso di Telecom, la privatizzazione fosse stata gestita male, a un prezzo troppo basso… L’opinione pubblica, i politici, francamente, avrebbero preferito un fallimento… Non piaceva l’idea che fossimo diventati i principali azionisti di Autostrade utilizzando sostanzialmente l’indebitamento, soprattutto per il fatto che poi avevamo trasferito il debito all’interno della società[13]. 


Date queste premesse, Edizione non aveva insomma certo facile gioco nel tentativo di consolidare la propria reputazione. La scelta di un top management adeguato, e in particolare di un buon amministratore delegato, assumeva pertanto un significato ancor più cruciale. Come detto in precedenza, era assolutamente necessario trovare qualcuno che vantasse una solida esperienza nel settore pubblico, ma anche una provata capacità di interagire in modo dinamico con le necessità poste dal nuovo paradigma tecnologico dei trasporti e delle comunicazioni, e che avesse anche familiarità con le strategie di espansione e internazionalizzazione che avrebbero dovuto essere implementate dalla società nel futuro prossimo. Queste furono le ragioni che determinarono la scelta di Vito Gamberale come amministratore delegato di Autostrade, una decisione che venne annunciata alla stampa pochi giorni dopo che l’Antitrust aveva dato via libera alla privatizzazione, una volta risolto il contenzioso relativo ad Autogrill.  
Gamberale era chiaramente la persona più adatta al ruolo. Il suo profilo era quello di un «centauro»: un background di studi in ingegneria, successivamente arricchito da una specializzazione in valutazioni aziendali, aveva ricoperto ruoli di responsabilità alla Gepi, dove decenni prima aveva fatto la conoscenza di Mion. Alla Gepi, Gamberale si occupava di investimenti, e successivamente proprio della privatizzazione delle imprese che erano partecipate dalla stessa holding pubblica.  
Gamberale aveva fatto carriera come manager in imprese di gestione di monopoli pubblici, inclusa Telecom Italia, per cui aveva sviluppato l’area d’affari legata ai sistemi di telefonia mobile. Dopo la sua uscita dalla società telefonica in coincidenza con la privatizzazione di quest’ultima, Gamberale aveva varcato il confine tra settore pubblico e privato. Da dirigente, aveva lavorato in varie imprese, tra cui alcune legate alla famiglia Benetton, Edizione inclusa. Gamberale aveva pertanto anche una funzione di liaison tra Edizione e il complesso mondo delle utilities pubbliche, e deteneva competenze molto specifiche, di cui Edizione in quel momento aveva estremo bisogno.  
Oltre a quello dell’amministratore delegato, un altro ruolo essenziale era quello del direttore generale, incaricato di gestire gli investimenti e il processo di internazionalizzazione. La scelta, in questo caso, cadde su un altro ingegnere, Giovanni Castellucci, che dopo alcuni anni al Boston Consulting Group aveva ricoperto, fino al 2000, il ruolo di amministratore delegato in una delle più importanti e più note imprese familiari italiane, la Barilla. Quando Castellucci decise di lasciare il suo ruolo in Barilla, stabilì subito un contatto con Gilberto Benetton e con i vertici di Edizione. Il manager anconetano fece ingresso nel gruppo Autostrade nel 2001 in qualità di direttore generale della holding del gruppo e di amministratore delegato della società operativa, alle dirette dipendenze di Gamberale e Gros-Pietro, che era stato nominato nel frattempo presidente del gruppo[14].  
Grazie a Gamberale e a Castellucci, Edizione riuscì finalmente a realizzare due strategie: il recupero di efficienza, da un lato e, soprattutto, l’internazionalizzazione delle proprie attività, un tratto comune a tutte le società del gruppo e, ancora una volta, una strategia tipica di una società di private equity molto peculiare: impegno, orientamento al lungo periodo, abilità di selezionare le risorse umane più adeguate, ma senza la pressione di realizzare prima o poi una sorta di way out.  
Il programma era molto ambizioso e andava preparato con molta cura. Il management di Edizione insomma necessitava, perciò, di un potere ancora maggiore e ancor più libertà di azione.  

4. Un approdo mancato  



Settembre 2002: in una Milano ancora calda e soleggiata, a Piazza Affari, nel quartier generale della Borsa italiana, si andavano diffondendo voci sempre più insistenti su una possibile offerta di acquisto su Autostrade. Indubbiamente, si trattava di una società molto interessante: un nocciolo duro coeso, ma non ancora abbastanza, un elevato cash flow e un basso livello di indebitamento, di gran lunga inferiore a quello di altre realtà dello stesso settore. Ben gestita, e in ottima salute, grazie al rinnovo delle principali concessioni ottenuto sino al 2038, la società era l’esempio perfetto di target per un leveraged buyout, ovvero un’acquisizione finanziata prevalentemente tramite indebitamento, da ripagare tramite i flussi di cassa della società acquisita.  
Le voci erano voci, ovviamente, ma sufficientemente insistenti da dirigere l’attenzione degli investitori sia nazionali che esteri proprio su Autostrade. Il rischio di un takeover esterno era comunque reale. Peraltro, Gilberto Benetton era certo che la società avesse ancora ampi spazi di miglioramento, considerevoli opportunità di incrementare il proprio valore, e sia i vertici di Autostrade che quelli del principale azionista, Edizione, concordavano con lui.  
A tutt’oggi, nessuno sa se queste voci avessero un reale fondamento. All’inizio di novembre, sempre del 2002, i quotidiani specializzati iniziarono a pubblicare con insistenza ulteriori notizie su una possibile offerta amichevole che Schemaventotto, l’identità legale del nocciolo duro che controllava Autostrade, avrebbe lanciato[15]. 
Stavolta, tuttavia, era vero. L’offerta, che avrebbe riguardato tutto il capitale in circolazione, era una mossa certamente razionale, finalizzata ad accelerare il processo di consolidamento del nucleo di controllo – in sostanza, di Edizione. Era, come già sottolineato nelle pagine precedenti, anche realizzabile dal punto di vista finanziario: il basso grado di indebitamento della società rendeva possibile un leveraged buyout. Un’ulteriore «newco» (un veicolo puramente finanziario, per l’occasione infatti denominata NewCo28) avrebbe lanciato l’offerta, indebitandosi pesantemente e trasferendo successivamente, in caso di successo, il proprio indebitamento nella società acquisita sfruttandone il cash-flow per rientrarne.  
Seguirono alcune settimane convulse, durante le quali comparivano, e scomparivano, possibili controfferte da parte di gruppi alternativi di offerenti. Il prezzo di un’azione di Autostrade salì ben oltre i 9,5 euro che Schemaventotto aveva proposto come massimo prezzo di acquisto. Allo stesso tempo, però, diventava sempre più problematico per gli offerenti reperire le necessarie risorse finanziarie dal sistema bancario. Il pool bancario a supporto di Edizione e soci era coordinato, in questa occasione, da Mediobanca. In generale l’offerta si configurava come decisamente dispendiosa – oltre 8 miliardi di euro in caso di pieno successo – la seconda in termini di volumi offerti dopo la gigantesca privatizzazione di Telecom Italia. Ed era, pertanto, essenziale assemblare un gruppo folto di istituti disposti a finanziare l’operazione. Tecnicamente, si trattava di un’offerta amichevole, ma anche di una radicale ristrutturazione del debito[16]. 
L’intera vicenda proseguì per vari mesi, dal novembre del 2002, quando iniziarono a diffondersi le prime voci, al gennaio 2003, quando l’offerta fu comunicata ufficialmente e fino alla fine del febbraio successivo, quando finalmente l’offerta giunse a conclusione. Si trattò di un’offerta coronata da notevole successo: NewCo28 riuscì a impadronirsi di circa l’84% del capitale di Autostrade (compreso il 30% già in possesso di Schemaventotto). Nel bilancio di esercizio 2003 si ritrova, al proposito, scritto con tono piuttosto trionfale:  
il mercato ha mostrato grande apprezzamento per le importanti iniziative di finanza straordinaria e di riorganizzazione conclusasi nel 2003, che hanno permesso di allineare il profilo del Gruppo Autostrade a quello di altre società europee quotate nello stesso settore[17]. 


L’84% era, ovviamente, una porzione inutilmente elevata del capitale: un controllo solido poteva infatti essere detenuto con una quota molto minore, intorno al 60%, ma anche inferiore. Questo permise a Schemaventotto – una volta conclusasi l’Opa secondo i termini di legge – di rivendere sul mercato a investitori istituzionali o acquirenti al dettaglio una rilevante porzione del capitale, oltre un quinto del totale, contribuendo, in questo modo, a una consistente riduzione del proprio indebitamento grazie a rilevanti guadagni in conto capitale[18]. 
Al termine del successivo mese di marzo, NewCo28, insieme al suo indebitamento, fu fusa in Autostrade, che divenne così una holding pura, a sua volta posta a controllo di un gruppo di imprese operative in differenti campi di attività connessi al trasporto autostradale e alle comunicazioni in generale.  
Edizione, insieme ai suoi partner, aveva insomma pienamente consolidato il proprio controllo, ristrutturato l’indebitamento, ricollocato sul mercato una quota «sicura» del capitale, assestandosi su un livello di possesso sicuro; poteva pertanto proseguire con un secondo step di natura strategica: la riorganizzazione dell’intero gruppo al fine di sostenere un ambizioso processo di espansione internazionale nell’Europa del Sud, con la creazione della prima società autostradale europea, la più grande sul continente e probabilmente nel mondo.  
Questa strategia tuttavia sarebbe sfociata in uno dei periodi più complessi e dispendiosi in termini di tempo ed energia, nella storia della holding trevigiana, una fase in cui divenne peraltro molto chiaro come oramai le aspirazioni espansive dei Benetton e del management di Edizione finissero per intersecare inevitabilmente gli obbiettivi e le sfere di influenza di un’invasiva, gelosa e molto competitiva classe politica.  

5. Operazione Abertis 



21 aprile, 2006: l’agenzia di stampa Reuters pubblica in un breve trafiletto l’annuncio che la Società Autostrade e l’omologa spagnola Abertis – nata nel 2003 a seguito della fusione tra Acesa e Aumar (un’altra società catalana che gestiva alcune autostrade nel centro e nord della Spagna) – stavano architettando una fusione che avrebbe creato una delle società più grandi al mondo nell’ambito delle concessioni autostradali[19]. 
Col passare del tempo, l’iniziativa andò acquisendo una fisionomia sempre più definita. Abertis e Autostrade, innanzitutto, avevano da tempo sul tavolo qualche ipotesi, sebbene informale, di accordo, addirittura a far tempo dal narrato consolidamento del controllo sulla società autostradale italiana operato da Schemaventotto, di cui, tra l’altro, Abertis faceva parte. La vicinanza tra le due controparti, italiana e spagnola, era molto stretta. Tra la fine del 2005 e l’inizio del 2006, era molto chiara l’assoluta fattibilità di una fusione tra uguali, data la somiglianza delle due imprese, in termini di dimensioni e di redditività. Entrambe le due società avevano una capitalizzazione di mercato simile, lievemente più alta per Autostrade. Sebbene non fossero connesse «fisicamente» – una operava in Spagna e l’altra in Italia – c’erano ampi spazi per incrementi di efficienza e creazione di valore e questo era, di per sé, un non piccolo incentivo per ipotizzare un’unione tra le due imprese.  
La nuova società si sarebbe chiamata Abertis e avrebbe trasferito il proprio quartier generale a Barcellona, avvalendosi di un amministratore delegato spagnolo. La governance avrebbe visto un bilanciamento di ruoli tra azionisti italiani e spagnoli. Edizione avrebbe mantenuto lo status di principale azionista singolo, con circa un quarto del capitale della nuova società – sebbene tutti gli altri soci spagnoli avrebbero alla fine totalizzato un terzo del totale del capitale sociale – mentre il resto sarebbe rimasto flottante sul mercato. Gli azionisti italiani avrebbero goduto di un notevole guadagno in conto capitale, in contanti, sotto forma di un dividendo straordinario generato dall’operazione. Dal punto di vista degli investitori che controllavano le due società, insomma, si trattava chiaramente di una situazione a somma positiva[20]. 
Non tutti erano però d’accordo con quanto si stava decidendo nelle sale dei Consigli di amministrazione a Treviso e a Barcellona – e quanti non approvavano l’accordo in corso presero a far sentire sempre più forte la loro disapprovazione.  
Intorno all’ultima settimana di aprile apparve sempre più chiaro, dalle dichiarazioni pubbliche, dalle conversazioni private e naturalmente da quanto pubblicato sulla stampa, che non mancavano in Italia quanti erano davvero seccati da come Edizione, e la famiglia Benetton, avevano gestito la faccenda: e in prima fila stava tutta l’élite politica italiana.  
Non è semplice analizzare in profondità, e nel dettaglio, i motivi di una tale, profonda ostilità, che alla fine si risolse nel fallimento dell’iniziativa. Si tratta, comunque, di un caso da manuale di cattiva gestione delle relazioni tra business privato e apparato governativo, in un settore ad elevato grado di sensibilità stategico-politica.  
Un primo elemento che contribuisce a spiegare tale irrigidimento fu, come in passato, il timing dell’iniziativa. Ovviamente il tutto era iniziato molto prima dell’aprile del 2006, quando fu dato l’annuncio. Ma quello prescelto fu il momento più sbagliato in quanto coincise col culmine di una rilevante transizione politica in atto. Quando infatti la fusione fu annunciata, il secondo governo conservatore a guida Berlusconi era sul punto di lasciare il passo a una coalizione guidata dall’ex presidente dell’Iri, l’economista Romano Prodi, una coalizione che comprendeva praticamente tutti i partiti di area progressista nati dalla dissoluzione del Partito Comunista italiano.  
Naturalmente la fusione, che di fatto significava il trasferimento di un asset storico e strategico nel processo di industrializzazione italiana in mano straniera, non sarebbe stata certo gradita dal governo che stava per entrare in carica. Secondo indiscrezioni, il primo ministro Prodi era pesantemente risentito del fatto di non essere stato informato per tempo dell’operazione, nonostante il management di Edizione, e lo stesso Gilberto Benetton in prima persona, si dessero un gran daffare a rassicurare tutti relativamente al proprio impegno e buona fede.  
In secondo luogo la classe politica, che dopo gli scandali di «Mani Pulite» aveva molto lentamente ricostruito una propria influenza e credibilità, la usò per mostrare la sua decisa contrarietà verso l’iniziativa. La buona reputazione che i Benetton avevano acquisito all’epoca della privatizzazione della Sme si era trasformata molto rapidamente in aperta ostilità nei confronti di neocapitalisti percepiti come interessati solo ai propri guadagni, pronti a vendere un asset strategico per trarne profitto, al punto che vi fu persino qualcuno che, piuttosto irrealisticamente, si spinse a ipotizzare un’eventuale ri-nazionalizzazione di Autostrade al fine di preservarne l’identità nazionale.  
In terzo luogo, la storia giocava qui un ruolo importante, un ruolo a tutto danno di Edizione, delle sue strategie e dei suoi piani. L’opinione pubblica presto iniziò a ricordare (e a criticare pesantemente) la vendita di Gs ai francesi. A nulla valevano le dichiarazioni che Edizione continuava a rilasciare, che sottolineavano come le performance della catena di distribuzione fossero grandemente incrementate dopo la privatizzazione, e come la cessione fosse stata l’unica ipotesi realistica al fine di mantenere la società competitiva. Ciò che fu definito come «l’attitudine dei Benetton a sfruttare il processo di privatizzazione nel proprio esclusivo interesse» divenne un argomento oggetto di ampio dibattito sulle colonne dei quotidiani nazionali.  
L’ostilità nei confronti del progetto crebbe pertanto progressivamente, per raggiungere il suo apice giusto alla vigilia dell’estate, assumendo una tale intensità che l’amministratore delegato di Autostrade, Vito Gamberale, a un certo punto decise di cambiare radicalmente il proprio atteggiamento assumendo una posizione di sempre più aperta ostilità nei confronti dell’iniziativa. A inizio di maggio, la crisi era ormai evidente a tutti e coincise con le dimissioni di Gamberale da amministratore delegato del gruppo, sostituito da Castellucci che assunse la leadership sia della holding che della società operativa.  
Per settimane, sia prima che dopo l’estate, Gilberto Benetton cercò, in numerose interviste, di rassicurare l’opinione pubblica e il mondo politico sulle buone intenzioni della proprietà relativamente all’operazione. Il tema, continuamente riproposto, era che la Società Autostrade sarebbe rimasta un asset strategico per l’Italia, e che la fusione non avrebbe significato un rallentamento del programma di investimenti oggetto di accordo tra il governo italiano e la società all’epoca della privatizzazione.  
La situazione subì però un progressivo deterioramento. Nell’autunno del 2006, un terzo player fece la sua comparsa sulla scena, complicando vieppiù le cose. Schemaventotto e Abertis, infatti, avevano sollevato le proprie lamentele in sede di Commissione europea relativamente all’opposizione del governo italiano, che al fine di bloccare l’operazione aveva dichiarato che in caso di fusione la concessione (che era stata garantita ad Autostrade alcuni anni prima ed era l’asset più importante e di valore della società) non doveva ritenersi automaticamente trasferita al nuovo soggetto legale e andava restituita al proprietario della rete (ovvero l’Azienda Nazionale Autonoma Strade, Anas), che l’avrebbe gestita nel contempo avviando le procedure per una nuova gara per la concessione.  
Bruxelles manifestò, invece, sin dall’inizio un atteggiamento favorevole alla fusione, che era invece ritenuta una grande opportunità per creare un leader europeo nel campo delle infrastrutture e una public company priva di azionisti controllanti in posizione dominante[21]. 
Il governo italiano venne pertanto inscritto in una procedura di infrazione dalla Commissione europea, preoccupata dalle pratiche protezionistiche e dalla restrizione di fatto posta alla mobilità dei capitali tra paesi dell’Unione.  
La battaglia – così come era sempre più spesso definita dai giornali, ma anche nel dibattito pubblico – intanto proseguiva. La posizione del governo italiano espressa dal ministro per le Infrastrutture Pubbliche, all’epoca l’ex magistrato Antonio Di Pietro, era fortemente ostile. La pressione nei confronti dell’intera operazione era esercitata facendo leva su due strumenti che erano legalmente nelle mani del governo italiano: alcuni cavilli giuridici (ad esempio, la proibizione ad agire – secondo la legge che aveva regolato la privatizzazione di Autostrade – nei confronti della società spagnola di engineering Acs, già partner di Edizione, che si sarebbe trovata tra gli azionisti della nuova società in lampante conflitto di interesse) ma, soprattutto, l’aggiornamento delle tariffe dei pedaggi da un lato e l’ammontare del pagamento per le concessioni dall’altro.  
I pedaggi erano evidentemente una componente determinante del flusso di cassa della società e l’ammontare del pagamento per la concessione una determinante chiave nella sua struttura di costo. Entrambi erano pertanto fattori determinanti nella fusione, dato che il valore di Autostrade dipendeva da essi. La semplice alterazione – o anche solo la minaccia di alterazione – di uno di questi due parametri avrebbe pesantemente influito sull’intera iniziativa.  
Il governo italiano era molto determinato e la sua azione di contrasto proseguì tenacemente.  
13 dicembre 2006: quasi 8 mesi dopo che la fusione era stata annunciata, il Consiglio di amministrazione di Schemaventotto comunicò alla stampa la decisione di cancellare l’operazione, data l’impossibilità di proseguirla, in un quadro di generale incertezza e – anche se non fu dichiarato ufficialmente – data l’aperta ostilità del governo italiano. La situazione aveva spaventato la controparte spagnola, che alla fine preferì non insistere in aperto contrasto con il volere del proprietario ultimo delle concessioni, ovvero il governo[22]. 
Sui mercati finanziari, le fasi che seguirono furono contraddistinte da un diffuso senso di insoddisfazione. Senza dubbio, il risultato finale fu quello di un’occasione mancata che avrebbe potuto portare alla nascita di un nuovo «leader» europeo di grandi dimensioni. Si trattò anche della sconfitta delle forze di mercato da parte dell’influenza pervasiva del governo, in un’area di attività che anche solo qualche anno prima era stata definita di «scarso interesse strategico».  
Il fallimento dell’accordo creò peraltro ulteriore imbarazzo tra il governo italiano e la Commissione europea, che considerava inaccettabile l’interferenza di un governo nazionale in quella che era stata considerata un’operazione tra aziende appartenenti all’Unione europea[23]. 
Ampie sezioni del governo e dell’opinione pubblica, invece, non nascondevano la propria soddisfazione. Gli esponenti politici avevano avuto conferma della propria legittimazione. Era stato difeso l’interesse della comunità contro le speculazioni finanziarie e il comportamento interessato di pochi. Lo Stato aveva ristabilito il proprio diritto naturale sul controllo di asset che, anche se privatizzati, restavano comunque di importanza strategica per l’intera comunità. Tutto questo trovò sintesi adeguata nelle parole del ministro delle Infrastrutture Antonio Di Pietro, probabilmente tra i più convinti oppositori dell’operazione, che immediatamente dopo il suo fallimento dichiarò:  
Le concessioni danno il diritto a erogare un servizio pubblico, ma i concessionari sono vincolati a garantire certi livelli di qualità, e sottoposti al controllo continuo dello Stato. Invece finora i privati si sono comportati da padroni, convinti di non dover dare spiegazioni a nessuno e, pensando esclusivamente al proprio ritorno, hanno dato vita a pratiche discutibili, come gli appalti concessi senza gara dalle società controllate… Oppure dando troppa importanza alla finanza come dimostra il ricorso al leveraged buyout, che significa che gli azionisti comprano facendo indebitare la società. Metodi da pirati finanziari anche se mascherati da formule inglesi. Li ho visti affermarsi in tanti settori privatizzati, ma ora non sono più ammessi, almeno nelle infrastrutture[24]. 


Le parole evocative del ministro danno chiaramente la misura della natura largamente politica e ideologica di uno scontro che si concluse nel fallimento di un progetto che avrebbe certamente generato notevoli profitti per Edizione, a fronte però di molti probabili benefici per un settore caratterizzato da un crescente processo di internazionalizzazione ed espansione, cui i principali protagonisti non potevano e dovevano sottrarsi.  
Tutto questo fu, comunque, un’impennata della curva di apprendimento di Edizione. Innanzitutto il top management della holding apprese che le relazioni col sistema politico sono estremamente delicate e soggette a rapidi mutamenti. Imparò anche che i cosiddetti «interessi nazionali» giocavano ancora un ruolo rilevante, anche in un contesto europeo e internazionale. Una cosa, infatti, era avere a che fare con il governo relativamente a strategie «domestiche», come nel caso di Autogrill e della prima acquisizione di Società Autostrade. Tutt’altro quando era in ballo una perdita di sovranità. Edizione si rese conto che le cose potevano diventare molto complicate per gli investitori che decidevano di impegnarsi in mercati regolati e in monopoli, in cui la relazione col governo è di fondamentale importanza.  
Questi erano, tuttavia, proprio i settori in cui Edizione andava, con più o meno successo, consolidando i propri interessi. La mancata fusione Autostrade-Abertis si risolse in un’importante lezione di strategia: le infrastrutture, i servizi, le utilities, le concessioni, insomma, erano un’area di affari molto delicata, al crocevia tra modernità e «vecchia» logica dei campioni nazionali. Erano, pertanto, necessari comportamenti adeguati e strategie ad hoc.
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Capitolo ottavo
            

Tra approdi mancati e voli lontani



1. Il
            Fontego dei tedeschi 



«Vuole sapere qual è
                veramente il problema?». Gli occhi freddi, ma vivaci, color blu
            acciaio, di Gilberto sono fissi su di me, intanto che conversiamo seduti nel suo
            sontuoso ufficio, degno di un principe rinascimentale, nella bellissima Villa Minelli a
            Ponzano, circondata da vigne, sede ufficiale e unica dei «quartieri generali» di tutte
            le principali controllate del gruppo Benetton (Edizione inclusa). «Il problema, caro
            professore, è uno e uno solo: è che loro non ci considerano una potenzialità per il
            paese. Tutto qui». 
Per chi ha letto questo libro sino a
            questo punto, non è molto difficile dare un volto ai termini «noi» e «loro». Con il
            termine «noi», Gilberto si riferisce, orgogliosamente, innanzitutto a se stesso e ai
            fratelli, certamente; ma sottintende anche alla coorte di abili e navigati manager che,
            nel corso degli anni, hanno raffinato le proprie competenze professionali guidando,
            passo dopo passo, il processo di crescita e di sviluppo di Edizione. Neppure è molto
            difficile identificare chi sono i «loro»: una massa indistinta, ma che in sostanza si
            compone di ampie sezioni dell’establishment politico, del passato,
            ma anche del presente, e di buona parte dell’opinione pubblica, che non risparmia ai
            Benetton una critica feroce: quella di essersi trasformati, da imprenditori ruspanti ma
            in fondo creativi, in speculatori finanziari affamati di «rendite».
            
        
A essere onesti, in effetti non
            esiste (come spesso accade) un’unica «verità» sui Benetton e sul ruolo da loro svolto in
            seno all’economia e, più in generale, alla società italiana. Più spesso esistono visioni
            e opinioni, anche fortemente contrastanti, come simboleggia un caso emblematico molto
            recente, quello del restauro promosso dagli stessi Benetton di un antico, glorioso
            palazzo, molto caro ai veneziani perché sede delle antiche poste centrali della città,
            situato nei pressi del Ponte di Rialto: il «Fontego dei tedeschi». Questo episodio è per
            alcuni – inclusi i Benetton – il simbolo dell’assoluta necessità che il capitale privato
            intervenga per salvare, preservandoli, importanti e unici monumenti storici. Per altri,
            più critici, il medesimo episodio è, invece, un esempio efficace di come il medesimo
            capitale privato possa danneggiare un manufatto dalla bellezza unica: il palazzo è stato
            sì restaurato, ma al fine di aprirvi all’interno un gigantesco centro commerciale. 
Le storie che abbiamo raccontato nei
            capitoli precedenti sono, in un certo senso, tutte abbastanza simili a questa. Edizione,
            in effetti, può essere assimilata a un’impresa impegnata in ristrutturazioni: acquista
            imprese, le risistema, investe in miglioramenti e restituisce loro attrattività per gli
            investitori, valore e redditività. In alcuni casi, invero non molti, lo fa per
            rivenderle, proprio come farebbe un fondo di private equity. Nella
            maggioranza dei casi, però, le mantiene nel proprio portafoglio, per goderne dei
            profitti e per beneficiare, iscrivendoli a bilancio, degli incrementi nel loro valore.
            In entrambi i casi, comunque, Edizione investe notevoli risorse nella creazione di
            infrastrutture e posti di lavoro, naturalmente a fini di trarne profitto. Non di rado,
            però, queste imprese sono imprese che, nell’immaginario collettivo, si identificano con
            la dimensione del «pubblico servizio» e del monopolio naturale. 
Il contrasto tra interessi
            collettivi e privati è pertanto profondamente connaturato, e strutturale, nelle
            strategie di sviluppo perseguite da Edizione, così come si sono andate
            strutturando nel corso degli anni. In particolare, la scelta
            effettuata all’inizio del nuovo millennio di espandersi in attività in cui, appunto, il
            concetto di «interesse pubblico» era, e ancora è, particolarmente sentito e pervasivo,
            non aiuta certo ad attenuare questo conflitto. Nel bilancio consolidato di Edizione,
            infatti, l’area di affari denominata «infrastrutture e servizi per la mobilità e le
            comunicazioni», comparsa per la prima volta nell’esercizio 2000, è divenuta una
            componente di importanza crescente, addirittura preponderante del net asset
                value della holding. 
Le vicende relative alla Società
            Autostrade, analizzate nel capitolo precedente, sono un ottimo esempio di quanto gli
            aspetti che riguardano la stretta relazione tra Edizione e il complesso universo delle
            ex imprese pubbliche siano particolarmente sensibili e delicati, dato anche il fatto che
            molte di queste imprese ora privatizzate erano attive in settori in cui ancora oggi il
            tema dell’interesse pubblico finito nelle mani di investitori privati che godono di
            posizioni monopolistiche, è oggetto di aspro dibattito. 
Sebbene Autostrade fosse senza
            dubbio la principale componente della nuova area strategica verso cui Edizione stava
            rivolgendo la propria attenzione all’inizio del nuovo millennio, un numero di altre
            iniziative – non tutte coronate da successo – stavano nel medesimo momento assumendo una
            forma più definita. 

2.
            Fallimenti: Blu 



Signori Azionisti, 
nel corso del 2000 sono state portate a
                compimento alcune operazioni di rilievo destinate a cambiare in modo sensibile la
                fisionomia del vostro gruppo. La cessione al gruppo Carrefour della partecipazione
                detenuta in gruppo Gs SpA, avvenuta nei primi mesi dell’esercizio, ha determinato
                l’uscita dal settore della distribuzione e la liberazione di risorse che sono state
                destinate sia al rafforzamento dei settori «tradizionali» di attività del gruppo,
                sia a investimenti in società operanti nel settore dei
                «servizi e infrastrutture per la mobilità e la comunicazione» […] Sempre più quindi,
                Edizione Holding sta orientando il proprio sviluppo verso i servizi ad alto valore
                aggiunto destinati alle persone, con la convinzione che nella società moderna il
                movimento e la velocità con la quale esso avviene sono le componenti fondamentali
                nella creazione del valore[1]. 


Le frasi che aprono la relazione al
            bilancio consolidato di Edizione per il 2000 sono rivelatrici. L’impegno ad effettuare
            investimenti nelle aree delle infrastrutture per la mobilità, in senso lato, era
            indubbiamente al centro dell’attenzione del top management della holding. Il nuovo,
            ulteriore «cambio di pelle» di Edizione, aveva del clamoroso. Nel corso degli anni
            seguenti la sua fondazione, la holding era stata caratterizzata da cambiamenti a tratti
            anche importanti, come narrato nei capitoli precedenti; nessuno di essi, però, aveva
            avuto un impatto sulla struttura dell’impresa paragonabile alla scelta di diversificare
            nell’area degli ex monopoli naturali. Si trattava di un passo non piccolo per un’impresa
            che solo qualche anno prima era sostanzialmente attiva nella produzione e commercio di
            articoli sportivi, nella distribuzione commerciale al dettaglio, e che ancora stava,
            lentamente, liberandosi degli investimenti iniziali effettuati nell’area dei servizi
            finanziari. 
Coerentemente con questa visione
            era, in un certo senso, logico per il top management di Edizione avviare una strategia
            di investimenti nell’ambito del settore delle telecomunicazioni, un settore connesso e
            contiguo a quello più generale delle infrastrutture per la mobilità. Al pari di quello
            autostradale, il settore delle telecomunicazioni era un ulteriore esempio di un
            monopolio naturale, un tempo sotto il pieno controllo dello Stato, che tra fine anni
            Novanta e l’inizio del secondo millennio stava attraversando un processo di
            liberalizzazione e privatizzazione. Per semplificare una storia molto complessa, durante
            tutto il corso degli anni Novanta il settore delle
            telecomunicazioni si trovava contemporaneamente sotto la pressione di tutta una serie di
            simultanee, profonde trasformazioni. La prima riguardava la privatizzazione di Telecom
            Italia, il «campione nazionale» che sin dagli anni Trenta, sebbene con nome differente,
            aveva operato sotto il controllo dello Stato. 
La seconda riguardava i processi di
            liberalizzazione che andavano investendo il settore, caratterizzato dall’ingresso di
            numerosi, nuovi attori nell’arena competitiva, a seguito del rilascio di (costose)
            licenze da parte del governo. 
Un terzo cambiamento era di natura
            tecnologica. I processi di liberalizzazione e privatizzazione andavano svolgendosi in
            una fase segnata dalla diffusione rapidissima delle reti di comunicazione mobile,
            simultanee a una veloce evoluzione nei modelli dei protocolli di trasmissione dati. 
Un’ulteriore trasformazione, certo
            meno evidente all’epoca delle vicende che stiamo trattando, ma nondimeno destinata ad
            avere un impatto significativo nel futuro più immediato, era la crescente tendenza alla
            trasformazione dei campioni nazionali in campioni «globali», ovvero in attori
            simultaneamente attivi nei rispettivi mercati nazionali, ma anche aggressivamente
            presenti all’estero, in un settore in cui i confini nazionali non coincidevano oramai
            più con condizioni sicure di monopolio domestico. 
Infine, e non da ultimo, se le
            vicende legate alla privatizzazione delle autostrade chiaramente illustravano i pericoli
            insiti nel processo di privatizzazione e i potenziali attriti che potevano porsi in
            essere con il potere politico e l’opinione pubblica, il settore delle telecomunicazioni
            era, se possibile, ancor più rischioso e problematico sotto questo punto di vista. 
Queste erano, insomma, più o meno
            le condizioni a fine anni Novanta, quando Edizione comunicò pubblicamente la propria
            intenzione di investire proprio nel settore delle telecomunicazioni. Si trattò di una
            decisione destinata a rivelarsi, per varie ragioni, un fallimento.
            
        
Vale la pena di analizzare almeno
            due episodi che videro coinvolta Edizione in questa fase, al fine di cogliere sia le
            dinamiche interne alla holding, scatenate dalla decisione di investire nel settore delle
            telecomunicazioni, sia i potenziali problemi che da tale decisione sarebbero potuti
            derivare. 
Il primo episodio ebbe origine a
            ridosso della privatizzazione di Autostrade. Nella primavera del 1999, giusto pochi mesi
            prima della decisione da parte dell’Iri di procedere alla privatizzazione, Autostrade
            stessa annunciava la nascita di una partnership nel vivace settore delle
            telecomunicazioni. La società, denominata Blu, era partecipata da Autostrade (che ne era
            anche il principale azionista, con un terzo del capitale iniziale di 300 miliardi di
            lire, circa 150 milioni di euro). Gli altri soci erano British Telecom (con il 20% del
            capitale), la Mediaset di Silvio Berlusconi (9%), Edizione, con un ulteriore 9%, oltre a
            una serie di altri investitori. 
Dopo circa un anno dalla sua
            fondazione, la società era entrata a regime e aveva rapidamente incrementato la propria
            quota di mercato e il numero dei clienti. Blu stava insomma sfruttando al meglio la
            licenza di cui era in possesso per il protocollo Gsm, e si preparava a concorrere per
            l’asta per le licenze del protocollo Gprs che le avrebbe consentito di ampliare
            l’offerta dei propri servizi e di conseguenza incrementare considerevolmente il proprio
            valore. 
Fu a questo punto, tuttavia, che
            cominciarono le prime difficoltà. In sostanza, la gara (a cui partecipavano sei
            offerenti per cinque licenze) impegnava la società a un consistente aumento di capitale,
            dovuto al fatto che la partecipazione all’asta era possibile solo mettendo sul tavolo,
            nel gergo del poker, un costoso chip, da aumentare successivamente
            con le offerte. Il tutto aveva una chiara origine politica. Dopo le aspre critiche
            seguite alle troppo favorevoli tariffe richieste per le concessioni Gsm, il governo
            italiano aveva deciso di fissare un prezzo decisamente alto per le concessioni relative
            al protocollo Gprs. 
        
Edizione, dopo l’acquisizione di
            Autostrade, era logicamente diventata anche il principale azionista di Blu. Tuttavia, le
            intenzioni (come peraltro stabilito al momento della nascita della società stessa),
            erano quelle di lasciare progressivamente sempre più campo all’azione di British
            Telecom, intenzionata a consolidarsi sul promettente mercato italiano. Il colosso
            inglese, tuttavia, aveva nel frattempo mutato le proprie strategie, ridimensionando le
            proprie mire sul mercato italiano e di conseguenza la propria volontà di acquisire Blu.
            Insomma, una situazione bloccata. Un blocco che aveva ovviamente conseguenze sulla
            società in termini operativi, ma anche sui rapporti tra Blu e il governo, dato che
            l’eventuale ritiro di uno dei competitors per le licenze, ad asta
            aperta, avrebbe avuto un ovvio effetto sui potenziali introiti derivanti dalla stessa. I
            cinque concorrenti rimasti a competere per cinque licenze avrebbero avuto elevati
            incentivi a colludere al fine di mantenere le offerte ridotte, a tutto danno del governo
            italiano in quanto concedente. 
Dopo alcune settimane di continue
            tensioni, minacce e polemiche, Blu si ritirò ufficialmente dall’asta provocando una
            reazione molto risentita da parte di un governo in collera – una situazione che
            certamente non giovò ai rapporti (e alla popolarità) di Edizione (e dei Benetton) tra
            gli esponenti della classe politica, e che va probabilmente aggiunta alla lista dei
            «debiti» di cui si è detto nel capitolo precedente. Un lungo elenco, che sicuramente
            ebbe il suo peso nel fallimento dell’accordo tra Società Autostrade e la spagnola
            Abertis. 
La vicenda si concluse piuttosto
            ingloriosamente nel 2002, quando la partnership venne sciolta e gli asset della società
            vennero venduti ai principali concorrenti. La vera ragione del progressivo distacco di
            Edizione dall’iniziativa si era chiarita all’opinione pubblica già dall’estate dell’anno
            precedente, quando un’altra iniziativa venne annunciata sulla stampa. Qualcosa che
            almeno temporaneamente avrebbe potuto, forse, rabberciare la
            relazione tra i Benetton e l’establishment politico italiano. Si
            trattava dell’acquisizione, nell’ambito di un’iniziativa comune tra Pirelli e, appunto,
            la holding trevigiana, di Telecom Italia, il leader nazionale nell’ambito delle
            telecomunicazioni. 

3.
            Fallimenti: Telecom 



Quando questa seconda vicenda ebbe
            inizio, Telecom Italia era già nella sgradevole condizione di «gigante malato». Antico
            campione nazionale a proprietà pubblica, era stata oggetto di una controversa
            privatizzazione già nel 1997. Il nucleo di controllo iniziale, molto piccolo e fragile,
            comprendeva un gruppo molto variegato di investitori fra cui primeggiava (soprattutto in
            termini di reputazione e autorità morale, ma molto meno in termini di
                commitment finanziario) la Fiat. 
Date queste condizioni, Telecom era
            il target perfetto per una scalata ostile, cosa che puntualmente accadde nel 1999 quando
            un ulteriore gruppo di investitori, capitanati da un abile manager-finanziere, Roberto
            Colaninno, riuscì a portare a termine il primo, e più ambizioso, leveraged
                buyout della storia del capitalismo italiano. Tramite una complessa serie
            di scatole cinesi, gli scalatori – attraverso una holding chiamata Bell – controllavano
            Olivetti (altra componente storica del capitalismo italiano) che deteneva a sua volta il
            52% del gigante telefonico, all’interno del quale era inclusa Tim, società di telefonia
            mobile, che stava attraversando un periodo di rapida espansione. 
La scalata ebbe successo, ma fu
            anche estremamente dispendiosa e prevalentemente finanziata tramite indebitamento, fatto
            poi confluire nella società che controllava direttamente Telecom, ovvero Olivetti. Il
            risultato di questa complessa serie di operazioni fu che, sin dal principio, la nuova
            leadership fu costretta a gestire una situazione in cui la
            società acquisita (cioè Telecom Italia) generava un considerevole flusso di cassa, ma i
            suoi dividendi, allo stesso tempo, erano necessari alla società controllante per il
            servizio di un considerevole indebitamento, a tutto danno delle strategie di necessario
            sviluppo in un settore, come detto in precedenza, caratterizzato da forte turbolenza.
            Non sorprende pertanto che la coesione del gruppo degli scalatori cominciasse a
            presentare qualche incrinatura, soprattutto perché alcuni tra di loro cominciavano ad
            essere sempre più preoccupati per il rendimento a lungo termine dei propri investimenti,
            data la progressiva perdita di valore delle azioni sia di Telecom che di Olivetti. 
Quella descritta era grosso modo la
            situazione quando il leader della Pirelli, Marco Tronchetti Provera, iniziò a pensare
            alla possibilità di un’ulteriore scalata a Telecom Italia, convinto di riuscire là dove
            Colaninno aveva fallito. Nell’estate del 2001 cominciarono a diffondersi voci di un
            accordo fra Tronchetti Provera e Gilberto Benetton, finalizzato ad avanzare un’offerta
            amichevole per il controllo di Telecom Italia o, meglio, per acquisire la quota di
            controllo di Olivetti che si trovava nelle mani di una holding, Bell. Data la situazione
            di cui sopra, non fu particolarmente difficile per i due ottenerne il consenso, e una
            volta informato il governo tutto era pronto per l’acquisizione. Come di prassi venne
            creata una società veicolo, Olimpia, che era controllata di concerto dalla Pirelli (80%)
            e da Edizione (il restante 20%) al fine di acquisire la quota di controllo di Olivetti
            da Bell. Nel corso della seconda metà dell’anno l’operazione venne conclusa e Olimpia si
            era sostituita a Bell in qualità di controllante ultimo di Telecom Italia. 
A differenza di quanto accaduto in
            passato, questa volta tutti, dai sindacati al governo, all’élite politica, manifestarono
            consenso e approvazione: Pirelli e Edizione erano, evidentemente, considerate
            un’alternativa decisamente più accettabile di una (possibile e paventata) vendita a
            qualche acquirente straniero, il che avrebbe sicuramente creato
            un forte imbarazzo per il governo in carica. 
Manco a dirlo, la reputazione di
            Edizione ebbe un deciso giovamento dall’operazione, e cominciarono a susseguirsi
            articoli improntati a un consistente apprezzamento per le virtù della classe
            imprenditoriale italiana. Gilberto Benetton ebbe la vicepresidenza di Telecom, mentre
            Marco Tronchetti Provera ne divenne presidente. 
La strategia sottostante
            l’acquisizione divenne molto presto evidente. Il primo amministratore delegato di
            Telecom Italia sotto il controllo di Olimpia fu Enrico Bondi, un esperto in operazioni
            di ristrutturazione. La scelta di Bondi fu chiaramente motivata da ragioni di risparmio
            sui costi operativi, ragioni destinate a diventare ancora più evidenti nel 2003 quando,
            per la «gioia» degli azionisti di minoranza, venne decretata la fusione tra Olivetti e
            Telecom Italia, al fine di trasferire il debito della prima all’impresa telefonica che
            continuava a registrare un considerevole flusso finanziario positivo. A seguito di
            questa operazione, l’indebitamento di Telecom Italia salì a oltre 15 miliardi di euro. 
Da quel momento in avanti, e fino
            alla conclusione della permanenza di Tronchetti Provera ai vertici della società, nel
            2007 Telecom Italia tentò invano di riguadagnare una situazione di stabilità che
            consentisse un’adeguata politica di investimenti. Il prezzo che la società pagò per
            questa situazione di incertezza fu una drammatica perdita di posizioni di mercato, sia
            in ambito domestico che internazionale, che si tradusse in una progressiva
            marginalizzazione rispetto ai principali competitors. 
Edizione – che aveva investito un
            considerevole ammontare di risorse al momento della creazione di Olimpia – subì, a
            seguito di questo fallimento, notevoli perdite. Dietro a una performance così negativa
            stavano ragioni sia contingenti che strutturali. 
L’aprirsi del secondo millennio non
            era infatti il momento migliore per investire in una società di telecomunicazioni.
            Una ragione era il generale andamento del settore, che era
            andato espandendosi rapidamente, sia a seguito dell’ondata di liberalizzazioni che aveva
            caratterizzato l’Europa nel corso degli anni Novanta, sia grazie al rapido e costante
            progresso tecnologico. Il livello di concorrenza era pertanto andato crescendo, mentre i
            margini si andavano riducendo persino per i concorrenti di maggiori dimensioni.
            Crescevano, contemporaneamente, le necessità di investimenti in alta tecnologia e anche
            i prezzi delle concessioni. Il valore di mercato di imprese anche in miglior salute
            finanziaria di Telecom Italia subiva fluttuazioni continue. 
Un secondo motivo, di natura più
            contingente ma tuttavia di portata non irrilevante, furono gli attacchi terroristici del
            settembre 2001, che ebbero un notevole impatto sui mercati finanziari, sulle imprese
            attive sullo scenario internazionale, e in particolare su tutte le attività connesse a
            comunicazioni e mobilità, proprio quelle in cui Edizione andava espandendo i propri
            interessi. 
È poi importante sottolineare un
            ulteriore aspetto di questa vicenda. Nel caso di Edizione, tutti i principali
            investimenti erano stati effettuati con la holding in una posizione di leadership, anche
            quando era stata – come nel caso della privatizzazione della Sme – coinvolta in qualità
            di puro partner finanziario. Era stata prassi standard per Edizione quella di creare
            gruppi di investitori, individuare i partner più adatti e sviluppare le principali linee
            strategiche di sviluppo delle società acquisite. Nel caso Olimpia-Telecom, invece,
            Edizione era stata confinata in un ruolo subordinato, molto simile a quello di un puro
            fornitore di risorse finanziarie. Nonostante il coinvolgimento di Gilberto Benetton in
            Telecom, in qualità di vicepresidente, la leadership e guida strategica di tutto il
            gruppo era saldamente nelle mani del leader della Pirelli, Marco Tronchetti Provera. 
Quest’ultimo era, comunque, oggetto
            di grande stima da parte di Gilberto Benetton che mantenne per vari anni
            e fino al 2007, la quota che Edizione deteneva in Olimpia, in
            un periodo in cui la crisi di Telecom si inasprì ulteriormente. È, naturalmente,
            impossibile dire se la situazione sarebbe stata diversa qualora Edizione avesse avuto
            una differente posizione all’interno di Olimpia[2]. 
Nell’aprile del 2007, per
            Tronchetti e la Pirelli la vicenda Telecom si era definitivamente conclusa. La Pirelli
            aveva assoluta necessità di vendere la propria quota in Olimpia e pertanto si trovava
            costretta a rinunciare al controllo di Telecom. La decisione sul da farsi, per Gilberto
            Benetton, non era per niente facile. Edizione aveva investito in Olimpia in parte sulla
            base della relazione personale di reciproca stima tra Benetton e Tronchetti. Quando la
            Pirelli decise di uscire da Telecom, era abbastanza naturale che Edizione facesse lo
            stesso. Ma ancora una volta furono vincoli esterni a prevalere. 
Per Pirelli non fu semplice
            ritirarsi. Anche se nel caso di Telecom si trattava, sostanzialmente, di un’impresa
            totalmente privata, e quindi soggetta a puri meccanismi di mercato, la natura della sua
            proprietà era pur sempre una questione politica molto delicata. In linea di principio,
            Pirelli e Edizione avrebbero potuto vendere la proprietà di Olimpia (e quindi il
            controllo di Telecom) al migliore offerente. Tuttavia la vendita a investitori esteri
            avrebbe avuto, in quel contesto, un impatto ancora maggiore sull’opinione pubblica di
            quello che aveva avuto il tentativo di cedere ad Abertis la rete autostradale. I vincoli
            erano, insomma, notevoli. Ma, sotto certi aspetti, non mancavano anche le opportunità. 
Dopo alcune settimane di intense
            trattative, una soluzione fu trovata. Fu costituita pertanto una «newco», l’ennesima
            nella triste vicenda di Telecom, newco che ricevette il nome piuttosto anonimo di Telco.
            Nell’azionariato di quest’ultima, destinata a rilevare il 18%
            che Olimpia deteneva in Telecom, erano rappresentate alcune delle principali istituzioni
            finanziarie del paese (Assicurazioni Generali, Banca Intesa, Mediobanca), oltre a
            Edizione, che operava tramite una sub-holding, Sintonia. Accanto a loro la spagnola
            Telefonica, che aveva accettato di far parte della cordata acquistando il 42% del
            capitale di Telco. 
Aritmeticamente, insomma, il
            controllo di quest’ultima era saldamente in mano italiana. E il mantenimento
            dell’italianità fu il modo con cui la stampa presentò l’intera operazione all’opinione pubblica[3]. Edizione vendette la quota del 20% detenuta in Olimpia, rimanendo però
            azionista di Telco, con una quota assai più ridotta (il 9% circa). Si trattava
            evidentemente di una ritirata, ma non di una totale rinuncia, con una considerevole
            valenza «patriottica» sebbene fosse chiaro che, con quel 42%, sia Telco che Telecom
            finivano per essere pienamente controllate dagli spagnoli, anche se, in principio,
            nell’architettura di governance della società veicolo i partner italiani mantenevano una
            posizione sostanzialmente favorevole. 
Il clima all’interno di Telco non
            era mai particolarmente tranquillo e semplice: di tanto in tanto le tensioni tra gli
            azionisti emergevano, in particolare tra la parte italiana e quella spagnola, sebbene
            Telecom, di per sé, sotto la guida di un abile manager come Franco Bernabè, si
            mantenesse in buona salute. Non fu pertanto una grande sorpresa quando Edizione decise
            di abbandonare il patto di sindacato che dava origine alla «newco» alla fine nel 2009,
            mantenendo una piccola quota (un 2%) nella compagnia telefonica. 
Come accaduto nel caso Blu, ma per
            ragioni molto diverse, la vicenda Telecom si concluse perciò con un bilancio piuttosto
            imbarazzante per Edizione. Ancora una volta la holding si trovò coinvolta in un
            complicato intreccio di problemi, compresi quelli che riguardavano la
            relazione tra un’impresa privata, il governo e una pletora di
            investitori internazionali. Le strategie di sviluppo di Edizione risultarono
            pesantemente influenzate dai complessi condizionamenti posti dall’ambiente esterno.
            Insomma, allo stesso modo di altri prima di loro, inclusi gli Agnelli, Colaninno e
            Tronchetti Provera, anche per i Benetton il settore telefonico si dimostrò una vera e
            propria trappola e si risolse in un fallimento. Alcuni commentatori si spinsero a
            osservare che le imprese familiari sarebbero dovute stare alla larga dalla telefonia[4]. 
Il coinvolgimento nell’affare
            Telecom costò a Edizione quasi 2 miliardi di euro[5]. 

4. Sintonia 



L’ufficio di Gianni Mion in
            Calmaggiore, a Treviso, è piccolo e piuttosto rustico; insomma è privo di lusso, e
            sicuramente non paragonabile all’ufficio di Gilberto Benetton in Villa Minelli, a
            Ponzano. L’ufficio di Mion sembra ancora più piccolo di quello che è perché è quasi
            completamente riempito da un bel tavolo, di ampie dimensioni, su cui sono sparsi
            fascicoli, fogli pieni di appunti e telefoni. 
Nell’estate del 2007, l’ambiente
            doveva, se possibile, sembrare ancora più angusto. Era, infatti, quello il momento in
            cui era assolutamente necessario «fare il punto» su ciò che andava accadendo a Edizione
            e individuare nuove direzioni per il futuro; dossier, rapporti, bilanci e altri
            documenti erano ammucchiati ovunque. 
L’evoluzione di Edizione era, a ben
            vedere, avvenuta a un ritmo impressionante. 
        
La holding aveva cambiato pelle più
            volte, incrementato considerevolmente le proprie dimensioni e allargato il perimetro dei
            propri interessi, aveva adottato nuove strategie e aveva accresciuto la propria
            reputazione a livello internazionale, continuamente allargando il proprio raggio di
            azione. Era diventata talmente influente, che si era trovata giocoforza a dover
            interagire con la sfera della politica; e non sempre in modo pacifico. 
Edizione aveva progressivamente
            affinato la propria identità. La visione comune era quella di una holding che traduceva
            concretamente le strategie di diversificazione intraprese dalla famiglia. Questo era,
            tuttavia, solo uno dei possibili punti di vista. Edizione non disdegnava la
            diversificazione, ovviamente; la attuava, però, a suo modo. Andava sempre più
            assomigliando a un fondo di investimenti, caratterizzato dalla specializzazione in
            alcuni settori, e dalla creazione e gestione di partnership finalizzate all’investimento
            in progetti ambiziosi e di ampio respiro. Nella mente di Mion era chiarissimo che gli
            unici fallimenti erano quelli registrati nelle iniziative in cui Edizione non era il
            partner principale, o anche ove la relazione col complesso mondo della politica non era
            stata gestita nella maniera ottimale. 
Un ulteriore potenziale problema
            risiedeva nel fatto che i principali asset di Edizione, ovvero Autogrill e Autostrade
            (che, a far tempo dal fallito progetto di fusione con Abertis, avevano assunto il nome,
            sicuramente più azzeccato, di «Gruppo Atlantia»), ancora si trovavano ad essere
            dipendenti in maniera maggioritaria dal mercato interno, naturalmente con l’eccezione
            della branca statunitense di Host Marriott Services. 
La soluzione era semplice proprio
            come l’uovo di Colombo. Innanzitutto Edizione doveva concentrarsi sull’obbiettivo di
            creare gruppi di investitori affidabili, motivati e sufficientemente aggressivi. In
            secondo luogo, doveva concentrarsi sulle proprie competenze (divenute notevoli)
            in settori basati su concessioni pubbliche e caratterizzati da
            strette relazioni con enti regolatori e, soprattutto, governi. In terzo luogo, per il
            futuro era necessario intensificare ulteriormente il grado di internazionalizzazione
            cercando opportunità al di fuori dei confini nazionali. 
Questi tre cardini d’azione erano
            molto chiari nella mente di Gianni Mion e del resto del top management. Molto meno
            chiaro era invece il «come» conseguire l’obiettivo, in particolare perché tale ambiziosa
            strategia poteva essere realizzata soltanto tramite l’investimento di un considerevole
            ammontare di risorse. Insomma, era necessario farsi venire qualche buona idea. 
La soluzione era, alla fin fine,
            molto semplice, e fu quella di trasferire tutte le partecipazioni detenute da Edizione
            nel settore delle infrastrutture per la comunicazione e la mobilità sotto un unico
            «ombrello», trasformandolo in una partnership con la forma di un accordo parasociale
            (insomma, un patto di sindacato) – che nella realtà, assomigliava molto da vicino a un
            fondo d’investimento molto esclusivo – al fine di incrementare le opportunità di impiego
            a livello internazionale tramite l’individuazione di partner adatti. L’obiettivo non era
            comunque semplice, in particolare poiché i partner da individuare per questo progetto
            dovevano avere precise caratteristiche, tra cui la principale era quella di essere
            disposti a impegnarsi in progetti caratterizzati da orizzonti temporali di medio-lungo
            periodo. Dovevano, insomma, essere disposti a impegnarsi in una partnership stabile e
            caratterizzata da relazioni armoniche fra i partecipanti. Nella lingua italiana esiste
            una parola che descrive perfettamente questo concetto: e «sintonia» fu proprio il nome
            scelto per l’iniziativa. 
All’inizio di luglio 2007, la
            partnership fu inaugurata con l’obiettivo (apertamente dichiarato) di aggregare risorse
            per circa 4 miliardi di euro, col fine dichiarato di effettuare investimenti nell’area
            delle infrastrutture per la mobilità a livello internazionale.
            Il progetto era ambizioso, ma il momento quello sbagliato: dopo aver raccolto circa 2
            miliardi, la crisi finanziaria internazionale ebbe l’effetto di una doccia fredda sui
            progetti di Edizione, costringendo la leadership a riorientarne l’azione nella direzione
            di un consolidamento della proprietà azionaria in Atlantia. La holding aveva, per
            contro, nel frattempo, convogliato le proprie partecipazioni nell’area delle
            infrastrutture per la mobilità (in sostanza Atlantia, la partecipazione residua in Telco
            e quelle nell’aeroporto di Torino Caselle, Roma e in Grandi Stazioni), in Sintonia,
            inizialmente aperta a due partner, Goldman Sachs e Mediobanca. 
L’idea di fondo, comunque, restava
            quella di coinvolgere un ulteriore, selezionato, gruppo di investitori: 
[…] insomma [dopo il fallito
                    merger Autostrade-Abertis, N.d.R.]
                abbiamo avuto questa idea, cioè di creare Sintonia, al fine di trovare capitale da
                investire… In sostanza, Sintonia è un veicolo, sotto il controllo di Edizione… La
                cosa migliore che Goldman ha fatto fu quella di presentarci ai fondi sovrani… il
                fondo [Gic, di Singapore, N.d.R.] ha investito un miliardo. Si
                è trattato di un’esperienza non «positiva»: è stata fantastica.
                Abbiamo usato questo denaro per comprare azioni di Atlantia, ed è stato davvero un
                ottimo affare [in questo modo, Sintonia consolidò la propria posizione, diventando
                il principale azionista di Atlantia, N.d.R.]. Io sono
                personalmente molto orgoglioso di questo [Gianni Mion legge a voce alta una mail
                ricevuta dall’amministratore di un fondo sovrano che si conclude menzionando la
                presenza di Edizione come partner, quale principale ragione e fattore determinante
                nella decisione di effettuare un investimento, N.d.R.][6]. 


Nel marzo del 2008, dunque, un
            nuovo partecipante si aggiunse al piccolo, ma coeso gruppo di investitori radunati in
            Sintonia. Gic, il fondo sovrano di Singapore, attraverso un proprio veicolo di
            investimento si impegnò a comprare una porzione significativa,
            fino al 14%, del capitale di Sintonia. Il nuovo arrivato nel sindacato di controllo fu
            un vero e proprio «colpo di fulmine» per il top management della holding. Gli asiatici
            erano partner perfetti e possedevano tutto quanto Edizione potesse desiderare. In primo
            luogo, una dotazione di risorse quasi illimitata. In secondo luogo, una considerevole
            esperienza nell’attività di investimento in ambito infrastrutturale, oltre a una rete
            molto densa di contatti. Terzo, cosa più importante, si trattava di partner molto
            pazienti. 
Tutto questo assumeva particolare
            rilevanza dato il nuovo orientamento strategico che Edizione aveva assunto dopo il
            fallimento della fusione Autostrade-Abertis. L’idea era, a ben vedere, la stessa: ovvero
            creare un campione internazionale nel settore delle infrastrutture per la mobilità. E se
            la fusione con Abertis si era alla fine rivelata impraticabile per le ragioni descritte
            nel capitolo precedente, un’altra strada poteva essere percorsa, quella della creazione
            di un fondo di investimento globale, nel tentativo se non di eliminare, almeno di
            ridurre i (potenziali) ostacoli politici. 
Nel 2008, quando Gic entrò in
            Sintonia, quest’ultima raggruppava i propri asset in quattro aree delle infrastrutture
            per la mobilità e comunicazioni. La prima area era, in sostanza, la quota azionaria in
            Telecom Italia, detenuta tramite Telco. La seconda, la quota in Autostrade, detenuta
            tramite la holding, quotata, Atlantia. La terza, sostanzialmente di minore importanza,
            riguardava una ulteriore holding, Eurostazioni, tramite cui, insieme ad altri due
            partner (il gruppo Caltagirone e la Pirelli), Sintonia controllava il 40% di Grandi
            Stazioni, una società che aveva come obiettivo quello di gestire il restauro e la
            riqualificazione delle principali stazioni ferroviarie, in Italia e all’estero. La
            quarta area era quella degli aeroporti. Insieme ad alcune quote minori in strutture
            periferiche (gli aeroporti di Firenze e di Torino) il principale impegno di
            Sintonia era la quota azionaria detenuta in un’altra holding,
            Gemina, che a sua volta controllava l’intero capitale di Aeroporti di Roma (Adr), ovvero
            la società che gestiva l’«hub» di Fiumicino[7]. 

5. Adr 



La storia sottostante
            l’acquisizione di Gemina, e quindi di Aeroporti di Roma, è apparentemente semplice ma in
            realtà piuttosto complessa. È pertanto utile approfondirla, anche al fine di valutare
            più correttamente sia la reputazione che Edizione aveva oramai acquisito all’interno
            della comunità degli investitori, sia, più in generale, il peso che oramai deteneva nel
            panorama economico e politico del paese. Col tempo, le strategie e i comportamenti della
            holding avevano subito profondi cambiamenti, in particolare riguardo all’interazione con
            il più ampio complesso di portatori di interessi che, in maniera variegata,
            intersecavano le aree di investimento in cui Edizione andava dirigendo la propria
            azione. 
La strategia, o almeno il piano
            generale di espansione nell’area delle infrastrutture in concessione, era chiara, anche
            se i fallimenti, di cui in precedenza, nel settore delle telecomunicazioni stavano lì a
            ricordare che non tutto era semplice in tale settore di attività. Il problema principale
            risiedeva nella sua implementazione e in primo luogo nell’affermare un pieno controllo
            su Adr, che si trovava sotto il controllo di un gruppo di
            investitori molto variegato, ciascuno dei quali mosso da differenti motivazioni. 
In secondo luogo, una volta
            acquisita la società aeroportuale, bisognava «gestirla», e questo implicava la necessità
            di interagire con il governo, il quale – in quanto land-lord,
            ovvero proprietario delle concessioni – si trovava nella posizione di chi era intitolato
            a fissare le tariffe della concessione in cambio di un affidabile e coerente piano di
            sviluppo delle infrastrutture. 
Infine, tutto questo avveniva in un
            periodo in cui i mercati finanziari e gli investitori si trovavano progressivamente
            sotto pressione in seguito alla dilagante crisi finanziaria. Questo avrebbe potuto –
            come di fatto accadde – esacerbare un poco i rapporti all’interno di Sintonia, dato che
            alcuni dei partecipanti al «patto» cominciavano a trovarsi in qualche difficoltà. 
Si trattava, insomma, di una
            vicenda complicata che durò qualche anno, fino alla fine del 2012, quando il progetto
            raggiunse il suo completamento per la maggior parte. 
A inizio 2007 Adr si trovava,
            dunque, sotto il controllo di vari investitori, tra cui una posizione di preminenza
            aveva Gemina, una società di investimento controllata dalla famiglia Romiti, al cui capo
            era ancora saldamente Cesare, che aveva ricoperto in precedenza il ruolo di
            amministratore delegato, e in seguito di presidente, della Fiat. 
Gemina era affiancata da vari altri
            partner italiani che erano interessati al principale «hub» italiano, e in particolare la
            Falck, uno storico leader nazionale nel settore siderurgico dell’acciaio, Italpetroli e
            Impregilo, due altre società capofila nei comparti della raffinazione e distribuzione di
            carburanti e nella costruzione di infrastrutture. 
La cordata era stata assemblata
            all’aprirsi del 2000, in coincidenza con la privatizzazione dell’infrastruttura, ma non
            aveva mai raggiunto un buon grado di coesione, e alcuni dei partecipanti presto si
            mostrarono ansiosi di liquidare la propria quota. Data questa situazione, era anche
            molto difficile per Gemina esercitare adeguate pressioni per
            accelerare il rilancio dell’infrastruttura, premendo sul governo al fine di ottenere il
            rinnovo della concessione a tariffe favorevoli. Nel frattempo, in assenza di
            investimenti adeguati, Adr ristagnava a tutto danno dei consumatori (compagnie aeree e
            passeggeri), ma anche, e soprattutto, del paese. 
Fu proprio nel bel mezzo di questa
            situazione che Edizione – che era stata esclusa dalla privatizzazione della stessa Adr
            nel 2000 – assunse nuovamente un ruolo da protagonista nella corsa per il controllo
            dell’aeroporto di Fiumicino. Di concerto, inizialmente, con un fondo di investimenti,
            Clessidra (legato all’Italmobiliare della famiglia Pesenti), Edizione iniziò ad
            acquistare quote dai componenti del gruppo di investitori, inclusa quella della famiglia
            Romiti. Dopo varie acquisizioni tra le società che costituivano la catena di controllo
            dell’aeroporto, nell’estate del 2007 finalmente Edizione riuscì ad acquisire il
            controllo della società aeroportuale. Questo fu però il primo, importante (ma solo il
            primo), passo in una storia molto più intricata[8]. 
Una volta al comando, Edizione era
            finalmente libera di disegnare piani ambiziosi per il rinnovo dell’hub aeroportuale,
            puntando ad incrementarne la redditività ed aggiungendo ulteriore valore a quello già
            incorporato negli altri investimenti presenti nel campo delle infrastrutture, in
            particolare Autostrade. 
La strategia però non implicava
            semplicemente la disponibilità a investire denaro ed energie imprenditoriali. Per
            conseguire l’obbiettivo, era necessario e vitale raggiungere un accordo con il
            concedente, che si trovava, alla fine, nella posizione di plasmare il quadro legale ed
            economico in cui gli investimenti potevano essere effettuati e messi a profitto.
            
        
Non era, questo, un compito
            semplice. Gli aeroporti erano storicamente una sezione rilevante dell’impegno diretto
            dello Stato nel comparto delle infrastrutture. Erano solitamente, pertanto, equiparati a
            «beni pubblici», cui non atteneva il concetto di redditività. Ciò che era necessario
            costruire, insomma, era una cultura radicalmente nuova. Nella situazione corrente, era
            infatti molto difficile, se non impossibile, trovare investitori disposti a convogliare
            consistenti risorse in un’attività su cui non avevano, in realtà, un controllo diretto.
            Era, insomma, necessario costruire un nuovo tipo di relazione tra gli
                stakeholders coinvolti, ovvero il governo (il concedente) e gli
            investitori privati (in questo caso, Sintonia) disposti a investire in un servizio
            essenziale al fine di creare valore e ottenerne profitti. 
Era insomma chiaro sin dall’inizio
            che Edizione (che formalmente agiva tramite Sintonia, il principale veicolo
            dell’investimento, in cui erano però presenti – va ricordato – altri investitori) era
            chiamata a gestire l’investimento su due livelli. 
Il primo era quello dell’efficienza
            interna, per il quale fortunatamente era oramai disponibile, all’interno della holding,
            una notevole esperienza. 
Impadronirsi di quella roba [Adr,
                    N.d.R.] non è stato facile per niente. Ci sono voluti anni:
                abbiamo iniziato nel 2005 con la razionalizzazione della struttura societaria, ma
                siamo riusciti in realtà a impadronircene veramente solo nel 2010… Una volta che
                l’abbiamo «pulita», e abbiamo avuto una nuova convenzione, nuove tariffe, nuovi
                piani di investimento, bene a quel punto era tutto pronto ed era possibile procedere
                alla fusione [Adr con Gemina, N.d.R.]… in quel periodo passavo
                praticamente tutta la settimana a Roma… Poi sarebbe diventato possibile far
                confluire tutto in Atlantia, fornendo a quest’ultima una nuova piattaforma nel
                business degli aeroporti[9]. 


Il secondo livello di intervento
            era invece molto più complesso, e riguardava, ancora una volta, la dimensione
            politica. Il pilastro principale dell’intera strategia di
            Edizione ruotava intorno a un fatto molto semplice, ma allo stesso tempo complicato nel
            suo svolgersi: il rinnovo degli accordi con il concedente. Come accennato in precedenza,
            si trattava di un meccanismo delicato che doveva contemperare sia le esigenze del
            governo, che nella sua qualità di concedente voleva garantire buoni livelli di servizio
            e di sviluppo delle infrastrutture, sia quelle dell’investitore privato che esigeva
            rendimenti per i propri investimenti relativamente costanti, in questo caso resi
            oggettivamente ancora più attraenti anche dalla situazione di monopolio naturale
            garantita dalla presenza di una concessione, che nel caso di Aeroporti di Roma sarebbe
            scaduta addirittura nel 2044. 
Si trattava di un obiettivo non
            semplice, da conseguire operando in un territorio scomodo e, soprattutto, insidioso. Era
            tuttavia chiaro che senza un rinnovo, a termini ragionevoli, degli accordi tariffari con
            il concedente (che avrebbe dovuto definire nuove tariffe e nuove regole operative a
            fronte di un programma di investimenti che Edizione/Sintonia si impegnava a
            intraprendere), tutti gli sforzi sarebbero stati inutili e la generazione di valore
            molto difficile, se non impossibile. Prima dell’arrivo di Sintonia in Aeroporti di Roma,
            la situazione di blocco era palese. Gli investitori privati ottenevano profitti
            accettabili, nel quadro di un sistema concessorio obsoleto, ma senza fare
            sostanzialmente alcun investimento. Dal canto suo, il concedente ritardava l’adeguamento
            tariffario della concessione, sostanzialmente al fine di proteggere la compagnia di
            bandiera Alitalia (su cui si sarebbe riflesso l’incremento delle tariffe), che all’epoca
            versava in gravi difficoltà finanziarie. 
La situazione era, insomma,
            abbastanza paradossale e poteva essere sbloccata solamente da qualcosa di altrettanto
            paradossale. 
La prima mossa fu pertanto quella
            di esercitare pressioni sul governo. Edizione aveva pure imparato qualcosa di importante
            dalla fallita fusione tra Autostrade e Abertis. E la lezione
            era: certo, le dinamiche di mercato sono importanti; la creazione del valore è ciò che
            gli investitori esigono; tuttavia, la politica parla un diverso linguaggio e ha
            obiettivi differenti. La famiglia Benetton non era peraltro abbastanza contigua
            all’élite politica, per consuetudine. Era pertanto necessaria la presenza di un
            «facilitatore» che promuovesse tale relazione, individuando una soluzione che
            contemperasse le esigenze del mercato finanziario con quelle della tutela del bene
            collettivo. Edizione aveva sperimentato in passato il rilievo ma anche i rischi insiti
            nella relazione con soggetti al centro di dense reti relazionali col sistema politico
            nel corso della privatizzazione di Società Autostrade, quando si era palesata la
            necessità di raggiungere rapidamente accordi sia con i sindacati sia coi partiti
            politici tanto a livello nazionale che locale. In quel caso il ruolo di «connettore» era
            stato svolto prevalentemente da Giancarlo Elia Valori, amministratore delegato della
            società nella fase a ridosso della privatizzazione. 
Il nuovo scenario politico,
            risultato dei profondi mutamenti avvenuti nel paese nel corso della seconda metà degli
            anni Novanta, culminati nella nascita di nuove formazioni politiche, movimenti e
            partiti, richiedeva tuttavia l’intervento di nuovi soggetti che mettessero Edizione
            nella condizione di sfruttare al meglio i cambiamenti avvenuti e di trasformare un
            ancora diffuso senso di ostilità nei confronti degli investitori privati interessati ad
            operare nelle concessioni pubbliche, in una proficua collaborazione. Un ruolo centrale,
            in questa situazione, fu giocato da Fabrizio Palenzona, che a partire dai primi mesi del
            2000, si incaricò di svolgere il ruolo di tramite innanzitutto col complesso panorama
            della nuova classe politica, ma anche con il mondo articolato degli operatori che
            gravitavano nell’ambito delle concessioni autostradali e aeroportuali[10]. 
        
Il ruolo di Palenzona, che sarebbe
            poi diventato presidente di Aeroporti di Roma nel 2007, si rivelò essenziale nell’intero
            processo. Abilmente, questi fu in grado di formare una coesa coalizione di interessi a
            sostegno del programma di investimenti proposto da Atlantia in cambio di un favorevole
            riassetto dei termini della concessione. 
Grazie alla «consulenza» di
            Palenzona, Edizione riuscì a plasmare un’alleanza tra i principali aeroporti del paese
            (quelli di Milano e Venezia) al fine di convincere il governo a sbloccare la situazione
            relativa alle tariffe delle concessioni aeroportuali che un decreto governativo
            minacciava di cristallizzare[11]. 
Contemporaneamente accadde anche
            qualcosa di mai visto in precedenza: a metà dicembre 2012, un’inserzione a tutta pagina
            (eccezionalmente firmata da Gianni Mion) fu pubblicata sui principali quotidiani
            italiani ed esteri. La pagina riportava una lettera indirizzata ai principali
            rappresentanti del governo italiano (inclusi il presidente della Repubblica Giorgio
            Napolitano e il primo ministro Mario Monti), che era sostanzialmente una sorta di
            «j’accuse» rivolto a un governo che senza alcuna ragione stava mettendo a rischio la
            modernizzazione del principale hub aeroportuale del paese (se ne riporta qui la versione
            integrale). 
Lettera aperta agli Illustrissimi



Presidente della Repubblica
                italiana – Giorgio Napolitano 
Presidente del Senato della
                Repubblica – Renato Schifani 
Presidente della Camera dei
                Deputati – Gianfranco Fini 
Presidente del Consiglio dei
                Ministri – Mario Monti 
Ministro dell’Economia e delle
                Finanze – Vittorio Grilli 
Ministro delle Infrastrutture e
                dei Trasporti – Corrado Passera 
Ministro per la Coesione
                territoriale – Fabrizio Barca 
Presidente della Regione Lazio –
                Renata Polverini 
Presidente della Provincia di
                Roma – Nicola Zingaretti 
Sindaco del Comune di Roma –
                Gianni Alemanno 
Sindaco del Comune di Fiumicino –
                Mario Canapini 
Presidente dell’Enac – Vito
                Riggio 


Aeroporti di Roma: non
                    decidere entro il 31 dicembre 2012 comporta la caduta in un nuovo vuoto
                    normativo e la perdita di un’importante opportunità di crescita per il
                    paese
            


Il futuro dell’aeroporto di Roma
                e il futuro dell’economia italiana sono intimamente connessi; i sistemi aeroportuali
                contribuiscono ad una quota rilevante dell’economia nazionale e sono un importante
                motore di sviluppo dell’occupazione. 
Sintonia SpA, holding delle
                infrastrutture che detiene una partecipazione rilevante in Gemina SpA-Aeroporti di
                Roma, nota come dopo 12 anni di attesa, finalmente oggi vi sono le condizioni per
                l’ammodernamento e l’ampliamento del più importante sistema aeroportuale italiano.
                Lo scorso 25 ottobre 2012 l’Ente Nazionale per l’Aviazione Civile (Enac) e Aeroporti
                di Roma (Adr) hanno firmato la Convenzione – Contratto di Programma, definendo un
                quadro regolatorio in linea con la migliore prassi internazionale. La realizzazione
                del piano di investimenti è però subordinata all’approvazione con Decreto da parte
                del Presidente del Consiglio dei Ministri – su proposta del Ministro delle
                Infrastrutture, di concerto con il Ministro dell’Economia – entro il 31 dicembre
                2012, così come previsto dalla vigente normativa in deroga risalente al 2009. 
La mancata approvazione entro
                detto termine, fissato per legge (L. n. 35 del 4 aprile 2012), comporta una
                situazione paradossale, poiché la nuova normativa sui diritti aeroportuali è
                inapplicabile. L’Autorità di regolazione dei Trasporti non è stata resa operativa
                (lo doveva essere entro maggio 2012), né sono stati definiti i previsti nuovi
                modelli tariffari. Conseguentemente la Società Adr verrà gettata, sine
                    die, in una insostenibile situazione di incertezza normativa,
                operativa e finanziaria. 
Sintonia, che partecipa nella
                controllante di Adr, Gemina – società quotata in borsa – ribadisce che
                l’approvazione della Convenzione - Contratto di Programma entro il termine del 31
                dicembre 2012 non può essere rinviata se si vuole tutelare l’efficienza del sistema
                aeroportuale nazionale e del suo hub principale. Si deve prendere atto che le
                infrastrutture aeroportuali di Roma sono sature e inadeguate rispetto al traffico
                passeggeri attuale; nel corso dell’anno 2011 il traffico passeggeri è stato, per
                circa 40 giorni, superiore alla capacità massima dello scalo, con seri rischi per la
                continuità dei servizi aeroportuali offerti. Tali inefficienze sono destinate
                ineluttabilmente ad aumentare, con negative ricadute sulla crescita attesa del
                traffico e sull’immagine del paese. Duole ricordare che l’aeroporto di Fiumicino
                oggi offre un livello di servizio sensibilmente inferiore a quello delle principali
                capitali europee, in un costante degrado derivante dall’impossibilità di avviare i
                necessari piani di investimento. 
Inoltre, in caso di mancata
                approvazione della Convenzione – Contratto di Programma Adr entro il 31 dicembre
                2012, la Società Aeroporti di Roma sarà costretta a rinunciare definitivamente alla
                prosecuzione dell’unica opera attualmente in corso di realizzazione – il Molo C –
                che consentirebbe di incrementare, entro il 2016, la capacità terminal
                dell’aeroporto di Fiumicino di 5 milioni di passeggeri all’anno, mediante un
                investimento di circa 300 milioni di euro. 
L’approvazione della Convenzione
                – Contratto di Programma Adr consente invece di porre rimedio in via definitiva a
                questa drammatica situazione, con l’avvio di investimenti per 2,5 miliardi di euro
                nei prossimi dieci anni (destinati all’ampliamento dell’attuale aerostazione)
                nell’ambito di un piano per complessivi 12 miliardi di euro fino al 2044, piano
                elaborato con il contributo del socio internazionale Changi – aeroporto di
                Singapore. Con gli investimenti programmati – finanziati interamente con capitali
                privati – la capacità dell’aeroporto di Fiumicino potrà salire fino a oltre i 100
                milioni di passeggeri; dimensione necessaria per soddisfare lo sviluppo atteso del
                traffico su Roma, naturale hub del Mediterraneo oltre che tra le principali
                destinazioni turistiche a livello mondiale. 
È doveroso sottolineare che
                l’impatto sull’occupazione del progetto Adr è misurabile in 30.000 nuovi posti di
                lavoro nei prossimi 10 anni e in ben 230.000 entro la fine dei lavori e che le nuove
                tariffe aeroportuali previste saranno allineate a quanto recentemente stabilito per
                gli aeroporti di Milano (Sea). 
Il progetto di investimento di
                Aeroporti di Roma, sul quale hanno creduto sia investitori italiani che qualificati
                investitori esteri, costituisce – per la sua rilevanza – un importante banco di
                prova per la credibilità dell’Italia che, ora più che mai, necessita urgentemente di
                adeguate infrastrutture e di capitali internazionali per lo sviluppo. 
Sintonia fa appello alle più
                alte Autorità italiane e alle Istituzioni coinvolte affinché la Convenzione –
                Contratto di Programma Adr venga approvata entro il termine del 31 dicembre 2012. 
Gianni Mion 
Presidente di Sintonia SpA 
* * * 
Adr gestisce gli scali di
                Fiumicino («Leonardo da Vinci») e di Roma-Ciampino («Giovan Battista Pastine»), che
                nel 2011 hanno registrato complessivamente un traffico passeggeri di oltre 42
                milioni. 



Credibilità era una parola che
            risuonava molto forte e nitida nelle orecchie e nella testa del governo italiano. La
            questione Aeroporti di Roma aveva portato Edizione, come detto in precedenza, a
            stringere contatti con investitori di Singapore. Mentre il potente fondo sovrano Gic era
            parte della struttura proprietaria di Sintonia, Changi Airport, la società di gestione
            dell’aeroporto di Singapore, uno degli hub più importanti in Asia orientale, era un
            azionista stabile di Aeroporti di Roma. In una fase in cui il governo italiano stava
            perseguendo con ogni mezzo una propria legittimazione all’estero, anche a sostegno del
            proprio debito pubblico, il supporto dei partner asiatici era assolutamente essenziale,
            e questo andava spingendo nella direzione di un atteggiamento maggiormente collaborativo
            da parte del governo nella questione Adr. 
Il tempo stava, peraltro,
            diventando poco. Era infatti chiaro a chiunque che il governo in carica, guidato dal
            senatore Mario Monti, era caratterizzato da una sempre maggiore instabilità e destinato
            a prossime dimissioni. Riavviare l’intero processo di contrattazione con un nuovo
            governo, magari caratterizzato da un’agenda politica completamente differente, era del
            tutto impensabile. 
        
L’accavallarsi di tutte queste
            condizioni ebbe, alla fine, un esito positivo. Il 21 dicembre del 2012, quale ultimo
            atto del proprio governo e solo poche ore prima di rassegnare le dimissioni, il
            presidente del Consiglio mise la propria firma sotto un decreto che di fatto rendeva
            possibile il piano di investimenti disegnato da Sintonia, nel contempo adeguando le
            tariffe concessorie. 
Tutto era ora pronto per la
            riproposizione di un progetto che il top management di Edizione aveva formulato già anni
            prima, un sogno che era andato svanendo a seguito del fallimento della progettata
            fusione Autostrade-Abertis. Dopo cinque anni tutto era pronto, e la fusione tra Atlantia
            e Gemina (in sostanza l’incorporazione dell’ultima nella prima) poté finalmente avere
            luogo. Atlantia, quotata, ma controllata dal pool di partner riuniti in Sintonia, ora
            aveva sotto il proprio diretto controllo Autostrade e Aeroporti di Roma, due dei
            principali protagonisti europei nell’area delle infrastrutture in concessione. Entrambi
            erano impegnati in progetti ambiziosi di espansione di respiro globale. 
Il rinnovo e l’espansione di Adr
            furono sin dall’inizio un grande successo. Secondo i dati pubblicati da un’agenzia
            indipendente, l’Aci (Airports Council International), nei primi mesi del 2016 Fiumicino
            si collocava al secondo posto tra i maggiori hub europei in termini di qualità percepita
            dal cliente. Nel 2013, quando Sintonia fu finalmente in condizioni di agire, si
            collocava, invece, all’ultimo posto.
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Capitolo nono 

I meccanismi segreti della governance:  proprietà, management e controllo



1. Questione di feeling 



Quando entra nel bel palazzo in Calmaggiore, a Treviso, e sale le scale fino al piano dove sono collocati gli uffici, il visitatore viene immediatamente accolto da un caloroso benvenuto da parte del personale che lavora negli spazi circostanti, all’apparenza modesti ma esteticamente belli ed estremamente curati. L’ufficio di Gianni Mion si trova sulla destra entrando, non troppo distante da quello del direttore generale, Carlo Bertazzo. Quando siedono alle rispettive scrivanie i due sono quasi «a portata di voce»; si tratta di una sorta di segno tangibile delle semplici ed efficaci strutture organizzative che hanno storicamente, e sino ad oggi, caratterizzato Edizione.  
Tuttavia, qualora lo stesso visitatore chiedesse dell’ufficio del presidente, Gilberto Benetton, verrà gentilmente invitato a rivolgersi presso un altro indirizzo, quello della stupenda, Villa Minelli a Ponzano, a pochi chilometri da Treviso. L’unica stanza nel palazzo di Calmaggiore che ostenta il cognome Benetton sulla porta è quella – anch’essa molto raffinata, ma vuota – di Alessandro Benetton, il figlio di Luciano e primo nipote di Gilberto, componente fino al 2016 del Consiglio di amministrazione della holding in qualità di esponente della seconda generazione della famiglia proprietaria.  
Nell’analizzare il caso di Edizione, sia gli studiosi di capitalismo familiare che i consulenti potrebbero, e a ragione, essere incuriositi dall’esame delle relazioni che intercorrono tra proprietà e management: gli aspetti cosiddetti, insomma, di corporate governance. Edizione è infatti un esempio molto peculiare di come lo stabilirsi, sin dagli inizi, di un rapporto virtuoso tra proprietà e management, possa risultare nella stabile creazione di valore nel lungo termine. Il tutto ottenuto combinando in maniera estremamente efficiente le competenze di professionisti nella gestione con la visione orientata al lungo periodo tipica della famiglia, insieme a una propensione di quest’ultima verso l’assunzione di rischio imprenditoriale decisamente fuori dal comune.  
Sotto questo aspetto – anche se il caso della holding trevigiana non costituisce un’eccezione in ambito europeo, dove in realtà comportamenti molto simili si ravvisano in più o meno tutte le principali holding a controllo familiare (come ad esempio l’Investor della famiglia svedese Wallenberg, la tedesca Bertelsmann e la Heineken, olandese) – Edizione si colloca al polo opposto dello stereotipo classico del capitalismo familiare italiano, normalmente caratterizzato da una stretta sovrapposizione tra proprietà e management, il principale degli aspetti negativi che derivano da un’eccessiva identificazione tra la famiglia e l’impresa.  
La distanza fisica tra la proprietà, rappresentata da Gilberto, e la gestione (Gianni Mion e Carlo Bertazzo) di Edizione, a Treviso, simboleggia efficacemente la peculiarità della holding e sotto certi aspetti sottolinea la modernità, almeno per quanto riguarda la tradizione italiana, delle strutture di governance che caratterizzano la holding stessa. Tale distanza, infatti, enfatizza e sottolinea uno degli aspetti che sin dall’inizio sono apparsi chiari ed evidenti. A uno sguardo anche superficiale, la separazione pressoché assoluta tra proprietà e controllo a Edizione, appare netta ed evidente, sia nella gestione corrente che nel caso delle decisioni strategiche e strutturali che vengono assunte in seno alla holding stessa.  
La portata di tale separazione non è tuttavia immediatamente chiara ove ci si fermi alla composizione del massimo organo di governo della holding, sino ai tempi più recenti. A fine 2015, quando è iniziata la scrittura di questo libro, il Consiglio di amministrazione di Edizione era composto da undici persone, cui si aggiungeva un direttore generale (non membro ufficiale del board). Di questi dodici componenti, otto (si veda il capitolo 1) appartenevano alla prima e alla seconda generazione della famiglia Benetton. Una situazione che, almeno sulla carta, appariva in linea con gli standard di comportamento diffusi tra le imprese familiari tradizionali, dove una proprietà pervasiva è solitamente in grado di condizionare pesantemente le azioni e le scelte del top management. Più precisamente, in tale quadro, non di rado i criteri stessi di selezione dei manager finiscono per privilegiare e premiare più la volontà di ossequio ai desideri degli azionisti principali, che le capacità, competenze e abilità nell’individuare gli investimenti migliori per l’impresa, in termini sia di valore sia di efficienza complessiva.  
Al di là della composizione, presente e passata, del Consiglio di amministrazione della holding, tuttavia, chiara oltre ogni possibile dubbio è la natura di Edizione quale impresa pienamente manageriale, in cui i vertici conseguono i propri obiettivi in piena autonomia e libertà, senza alcun genere di interferenza da parte della proprietà, una proprietà che ha anzi pienamente interiorizzato il sistema di valori e obiettivi condiviso dal top management e in particolare quello della creazione del valore come vero e proprio ubi consistam dell’impresa. Nel caso di Edizione questa visione condivisa ha fino ad ora permeato le relazioni tra proprietà e management nella holding, ed è divenuta uno dei veri e propri asset dell’impresa; un asset che ha consentito a quest’ultima di conseguire un considerevole numero di ottimi risultati, soprattutto in termini di tassi di espansione delle proprie attività. Come questo sistema condiviso di valori sia in grado di permeare l’intera organizzazione è uno dei temi centrali del presente capitolo.  
Detto ciò, non si può certo dimenticare che Edizione è comunque una holding di investimenti a proprietà familiare, anche se di proposito ha, sin dal principio, evitato qualsiasi identificazione con il nome «Benetton». La famiglia è sicuramente una componente rilevante del complesso elenco di ingredienti che compongono una ricetta indubbiamente di successo.  
Più in generale, le delicate relazioni tra i principali portatori di interessi nella holding e del gruppo di imprese riunite sotto l’egida di Edizione, sono molto complesse e sotto certi aspetti uniche. Come suggerito nel titolo di questo capitolo, tali relazioni sono una sorta di «motore occulto» che permette alla holding di funzionare efficientemente nel tentativo di perseguire l’obiettivo della creazione del valore.  
Il complesso intreccio delle relazioni tra stakeholders all’interno del perimetro della holding non è semplice da scomporre. È, probabilmente, utile analizzarne separatamente le componenti in modo da capire le principali dinamiche che caratterizzano ogni gruppo e, più in dettaglio, come questo insieme delicato abbia funzionato così efficientemente sino ad ora.  
La modalità con cui il sistema di corporate governance di Edizione si struttura, oggi, è il risultato di un processo di apprendimento e sviluppo sostanzialmente unico, plasmatosi nel corso del divenire della holding. È abbastanza evidente come la situazione attuale non sia il risultato di una pianificazione consapevole, ma quello di una convergenza di interessi tra i principali protagonisti di questa vicenda. Ciò rende il caso di Edizione non facilmente comparabile e generalizzabile; si tratta, insomma, di qualcosa di sostanzialmente unico, la cui comprensione è possibile solo tramite un’analisi approfondita delle sue componenti.  

2. Proprietà 



Come sottolineato in precedenza, Edizione è senza ombra di dubbio un’impresa a controllo familiare. La sua struttura proprietaria era (al momento dell’avvio di questa ricerca), ed è ancora al momento della sua conclusione, molto semplice, dato che la totalità del capitale azionario si trova, divisa in parti uguali, saldamente nelle mani delle quattro famiglie che fanno capo ai quattro fratelli Benetton. Indipendentemente dagli accordi legali (formalmente al momento della scrittura di questo libro Edizione si trova sotto il controllo di quattro holding familiari), questa situazione si rifletteva (sino all’estate del 2016), di fatto, nella menzionata presenza nel Consiglio di amministrazione dei quattro fratelli e di un rappresentante della seconda generazione per ciascuna delle quattro famiglie. Tale diffusa presenza del cognome Benetton nel Consiglio di amministrazione, tuttavia, non significava, come detto in precedenza, un vero e proprio coinvolgimento dei rappresentanti della proprietà nella vita della holding.  
È vano infatti cercare di individuare una traccia di un loro contributo diretto al management della holding. Sin dal principio della vita di Edizione, come sottolineato nei primi capitoli di questo libro, la presenza della famiglia nella vita operativa di Edizione è stata sino ad oggi impersonificata da Gilberto, colui che, durante la prima riorganizzazione del gruppo Benetton a metà anni Ottanta, lasciò le proprie responsabilità di direttore finanziario a un management professionale, al fine di potersi dedicare alla supervisione e al coordinamento dei primi passi nella strategia di diversificazione degli interessi della famiglia, strategia che presto sfociò nella nascita di  Edizione.  
Ci si può pertanto a buon diritto chiedere quale sia il ruolo giocato dalla proprietà in tutta questa storia, e se sia davvero possibile definire quella dei Benetton come una sorta di «proprietà passiva» che sostanzialmente si asterrebbe dall’interferire con la gestione, limitandosi a ottenere, in ricompensa dei propri investimenti, un flusso costante e ragionevole – anche se non ricchissimo – di dividendi.  
Mentre sotto certi aspetti tutto questo è vero, assimilare il ruolo della proprietà familiare in questa vicenda a quello di un investitore «passivo» è probabilmente eccessivo, e non rispondente alla realtà. Il ruolo di Gilberto Benetton in Edizione non è, certo, puramente passivo. Per meglio approfondire questo punto, vale la pena di sottolineare qui tre aspetti che sono emersi di continuo quali determinanti, nel corso delle interviste e dei colloqui con i protagonisti della storia della holding trevigiana.  
Il primo può essere riassunto nel concetto di coesione. La proprietà di Edizione si compone, come detto, della sommatoria delle quote azionarie di quattro famiglie, quelle dei fratelli che diedero inizio alla storia imprenditoriale Benetton (si veda il capitolo 1). Gli studiosi che si occupano di imprese familiari sottolineano sovente il ruolo giocato dalle relazioni interpersonali all’interno delle famiglie imprenditoriali, in particolare nel caso delle cosiddette «partnership tra fratelli», come quella che caratterizza il caso Benetton. Le divergenze interne sono, frequentemente, all’origine di drammatici problemi per tutte le imprese caratterizzate da alti livelli di proprietà concentrata e, pertanto, dal rischio reale che uno o più azionisti possano bloccare o rendere problematico l’agire imprenditoriale, ponendo veti o altri tipi di ostacoli all’agire. Nel caso in esame, questo pericolo è stato, per il momento, evitato grazie al notevole grado di coesione che caratterizza i rapporti tra gli attuali vertici delle quattro famiglie.  
Il caso Benetton è stato, peraltro, sin dal principio caratterizzato da una certa peculiarità: a differenza di molte altre situazioni similari, in questo caso Luciano, sin dall’inizio dell’attività, non solo si propose di coinvolgere direttamente i fratelli, ma lo fece anche sulla base di una completa (quanto inusuale) parità che è ancora oggi efficacemente rappresentata dal controllo paritario esercitato su Edizione dalle quattro famiglie.  
Nel caso di Edizione, sembra peraltro essere in gioco una sorta di «equilibrio multiplo». Mentre la principale autorità della famiglia è apertamente e unanimemente identificata nel carismatico fondatore della Benetton, Luciano, quando invece si considerano le attività di Edizione l’unica interfaccia che, sin dal principio, esiste tra famiglia e top management della holding è, senza dubbio, Gilberto che, in qualità di presidente, ha fino ad oggi ricoperto il ruolo di rappresentante dei cosiddetti principals – tra cui se stesso, in quanto componente della famiglia – ma anche quello di agent, dati i ruoli operativi che ricopre nel management della holding, oltre che soggetto ultimamente responsabile delle decisioni più importanti.  
Degno di nota, e sotto certi aspetti singolare, è il fatto che gli altri componenti della prima generazione mai (o, almeno, non apertamente) contestano o hanno contestato alcuna delle decisioni o delle scelte avallate dal loro rappresentante in seno alla holding, dalle meno rilevanti a quelle più importanti e delicate. Né, cosa ancora più importante, sono rinvenibili casi in cui i familiari si siano apertamente dissociati dalle scelte di Gilberto e del management, neppure nel caso di scelte rivelatesi clamorosamente errate e foriere di forti perdite (come nel caso ad esempio del settore delle telecomunicazioni ed in particolare nell’affaire Olimpia-Telecom, vedasi più sopra, capitolo 8). «Chi non fa non sbaglia» – questo è stato il commento dello stesso Gilberto, richiesto di una valutazione retrospettiva del fallimento di Edizione nel settore delle telecomunicazioni; un motto che bene riflette l’attitudine dell’intera famiglia.  
Una situazione efficacemente descritta da Fabio Cerchiai (presidente di Edizione a far tempo dall’inizio del 2017), una delle figure chiave nella storia di Edizione, profondo conoscitore della famiglia, nonché uno dei pochi membri del passato Consiglio di amministrazione esterno a quest’ultima.  
In questa fase Luciano è sostanzialmente quasi fuori dal business [di Edizione]… ormai ha dato tutto, ha creato l’impero, ha sostenuto la diversificazione del gruppo, e ha dato forma a una struttura che dal mio punto di vista è unica nel panorama industriale italiano: quattro fratelli, ognuno dei quali possiede il 25% di una «cosa» alla cui creazione ciascuno ha contribuito, ma non allo stesso modo… E mi dico, quando ci penso… Beh, a Luciano dovrebbero fare un monumento: una cosa è avere i tuoi fratelli con te; un’altra è coinvolgerli su una base di sostanziale parità. L’altro aspetto singolare è che io, mai, ho assistito a una discussione, o a uno scontro tra di loro… E io li conosco tutti bene, conosco ciascuno di loro… Naturalmente non so che cosa accade quando io non sono lì… Io posso solo dire che all’interno del Consiglio di amministrazione di Edizione, ad esempio, possono, certo, emergere differenti opinioni (come in effetti accade, soprattutto quando si discute del core business, che i quattro conoscono alla perfezione)… Ma in un modo che dire educato, è dire poco. Poi, ovvio, tutta la responsabilità in termini di implementazione cade sulle spalle di Mion; e, naturalmente, su quelle di Gilberto…[1].  


Come sottolineato in precedenza, durante tutte le interviste effettuate nel corso di questa ricerca, la coesione è emersa non solo come l’aspetto più importante delle relazioni che intercorrono tra i quattro fratelli (e, probabilmente, il principale e più cruciale elemento di governance in grado di spiegare la longevità della holding), ma anche come l’ingrediente più delicato, fragile e soprattutto di difficile, se non impossibile, riproduzione, ad esempio tra i componenti della seconda generazione.  
Le determinanti di questa situazione, per molti aspetti unica, dovrebbero essere analizzate più da uno psicologo che da uno storico di impresa; determinanti che hanno sicuramente a che fare con un insieme di relazioni individuali, basate sull’attaccamento e l’affezione reciproca che lega i componenti della prima generazione, che sicuramente si sono rafforzate indissolubilmente nel corso della situazione di necessità – e di bisogno reciproco – in cui i quattro fratelli, orfani di padre, si vennero a trovare in giovane età.  
La difficoltà di riprodurre e replicare, nelle generazioni successive, questa coesione, è la conseguenza di alcuni aspetti molto concreti: un nuovo leader, quando e se emergerà, dovrà cercare e trovare la propria legittimazione tra un numero decisamente più ampio di familiari, partendo, peraltro, da un background di relazioni molto diverso, in termini di unione, da quello che caratterizza la prima generazione – di sicuro un compito non facile.  
Il secondo aspetto che è necessario prendere in considerazione nell’esaminare le peculiarità della proprietà di Edizione, è in un certo senso la diretta conseguenza, o meglio il risultato, della coesione descritta in precedenza. Dal punto di vista strategico la coesione tra i fratelli si è, sin dal principio, tradotta in un atteggiamento che molti dei protagonisti di questa vicenda tendono a definire come di «incredibile coraggio»: la propensione a prendere decisioni tipicamente imprenditoriali che implicano l’accettazione di un livello di rischio che a tratti si colloca ben oltre la soglia che la razionalità economica potrebbe considerare accettabile. Qualcosa del genere è avvenuto, ad esempio, nel caso dell’acquisizione Gs-Autogrill e, ancor di più, nella decisione di procedere all’acquisizione di Autostrade, che implicava l’accettazione di livelli di rischio mai sperimentati in precedenza dalla famiglia. Altri osservatori notano come si tratti di un coraggio a tratti «molto vicino alla pazzia» – a seguito anche del fatto che gli obiettivi di diversificazione hanno riguardato ambiti di attività in cui la famiglia possedeva un’esperienza minima, a volte inesistente, come nei casi menzionati in precedenza della ristorazione autostradale, della grande distribuzione e soprattutto delle autostrade – quest’ultima, una decisione di investimento che, una volta presa, era ad ogni buon conto un’operazione che ammontava a quasi 5 miliardi di euro, di cui una parte preponderante «a debito». L’avversione al rischio, insomma, una caratteristica che è spesso considerata uno dei principali limiti strategici delle imprese familiari, non è, apparentemente, qualcosa che possa essere facilmente applicato anche al caso della famiglia Benetton, almeno per quanto concerne l’espansione strategica di Edizione.  
Il coraggio è ovviamente un asset immateriale normalmente considerato presupposto indispensabile dell’azione imprenditoriale, una condizione necessaria, anche se non sufficiente perché questa abbia successo. Alla fine, dopo tutta una serie di studi, analisi, budget e simulazioni, la decisione finale deve essere presa dalla famiglia, in questo caso tramite il proprio rappresentante nel Consiglio di amministrazione al massimo livello, ovvero Gilberto Benetton.  
Come ebbe a scrivere Alessandro Manzoni, tuttavia, «il coraggio uno non se lo può dare». Nonostante sia un asset cruciale, il coraggio è un’altra risorsa che, nelle nuove generazioni, non si riproduce automaticamente, né è peraltro altrettanto facilmente rinnovabile in quella attualmente alla guida della società. Il mantenimento e lo stimolo di un adeguato «coraggio imprenditoriale» sono un altro degli aspetti cruciali nel futuro sviluppo di Edizione:  
il futuro è un po’ più complicato… Loro sono coraggiosi, molto coraggiosi, certo. Sono state fatte scelte nel passato che hanno richiesto un certo livello di coraggio… ad esempio, entrare in business che non conoscevamo… Insomma ci vuole coraggio a mettere miliardi in nuovi progetti. Bene, questo spirito che dice: forza andiamo avanti, investiamo, troviamo le persone giuste e via… con l’età e col tempo si va leggermente indebolendo[2]. 


Il terzo aspetto che caratterizza la proprietà di Edizione è, infine, un marcato orientamento al lungo periodo o, in altre parole, l’idea che l’attività di investimento abbisogni di capitale paziente e determinato nei propri scopi e propositi. La peculiare struttura proprietaria, in un certo senso, facilita tale inclinazione. I quattro azionisti possono contare su rendimenti costanti e accettabili dei propri investimenti, grazie a flussi di dividendi al momento non eccessivi, e in ogni caso più che sufficienti alle necessità delle quattro famiglie. Ciò permette alla holding di accantonare risorse necessarie a finanziare nuovi investimenti.  
In prospettiva, una differente struttura proprietaria – ad esempio caratterizzata dalla presenza di azionisti mossi da differenti set di preferenze, magari maggiormente orientati al breve periodo e ossessionati dai flussi di cassa – potrebbe risultare in tensione e frizione con un orientamento gestionale fino ad ora caratterizzato da prospettive di lungo periodo.  
La visione di lungo termine è sicuramente un elemento rilevante nell’orientamento strategico di fondo di Edizione, così come è andato emergendo nel corso degli anni. La decisione di focalizzarsi progressivamente su infrastrutture e concessioni, quale principale area di attività della holding, è un comportamento coerente con l’orientamento di lungo periodo che caratterizza gli azionisti controllanti. Si tratta di investimenti in aree di attività che generano redditi costanti nel tempo, ma che richiedono per definizione una propensione all’investimento a lungo termine; le concessioni durano, infatti, diversi decenni e soprattutto si basano largamente sulle relazioni stabili tra le parti coinvolte, necessarie per supportare ingenti piani di investimento. Tutto questo chiaramente pone un’elevata enfasi sulla gerarchia di valori a guida delle scelte degli azionisti. Si tratta di un orientamento, peraltro, non semplicemente al medio, ma al lunghissimo termine, il che rende Edizione molto simile ad altri investitori caratterizzati da strutture proprietarie concentrate, da un orientamento al lungo periodo, dalla preferenza per flussi reddituali costanti ma diluiti nel tempo, come ad esempio i fondi sovrani.  
Una conseguenza, non a caso di rilievo, di questo orientamento al lungo periodo è il fatto che, fino ad ora, gli azionisti hanno gestito le loro relazioni con la holding in maniera che potrebbe definirsi «frugale», ovvero evitando l’eccessiva appropriazione di risorse generate da quest’ultima. Nei tre decenni seguenti alla sua fondazione, Edizione ha distribuito ai suoi quattro azionisti circa 680 milioni di euro, meno di 23 milioni all’anno, o circa 6 milioni annui per ciascuna famiglia, un ammontare decisamente contenuto se si considera il totale del reddito che deriva da investimenti della holding. Si tratta, peraltro, di un comportamento che ha caratterizzato sin dagli inizi il rapporto tra i Benetton e le loro imprese. Tuttavia, l’ampliamento della compagine familiare e l’espansione della seconda e della terza generazione suscitano seri dubbi sulla sostenibilità di questo modello nel futuro, quando la necessità di risorse aggiuntive sicuramente finirà per impattare sopra la politica di distribuzione dei dividendi della holding.  
Per riassumere, coesione, coraggio e orientamento al lungo termine, unitamente alla frugalità, sono i tre elementi principali che hanno caratterizzato il contributo della famiglia Benetton al benessere della holding durante i tre decenni successivi alla sua fondazione. Come sottolineato in precedenza queste sono tre caratteristiche chiave nello spiegare la longevità e l’equilibrio che ha, fino ad ora, caratterizzato lo sviluppo della holding. Anche se essenziali, tuttavia, si tratta di caratteristiche non replicabili, non facilmente trasmissibili e tutte quante soggette a una qualche sorta di deterioramento; il che, nel lungo periodo, potrebbe seriamente minare l’efficienza dell’impresa e delle sue strategie. 

3. Management 



La seconda cruciale area di analisi nella governance di Edizione riguarda il management. Per gli scopi di questo libro è qui importante analizzare sia il livello del top management – quello preposto allo sviluppo della holding e all’implementazione delle sue strategie – sia quello delle relazioni che intercorrono tra i vertici della holding e quelli delle principali imprese da questa controllata, in particolare Autogrill e Atlantia.  
Per molti anni, e fino ad oggi, la struttura manageriale di Edizione è stata caratterizzata da un livello sorprendente di semplicità organizzativa. Come del resto accade nel caso di molte delle principali holding mondiali, il compito di dirigere l’impresa spetta a un ristrettissimo numero di individui. Le risorse umane che si raggrumano nella holding svolgono funzioni di monitoraggio sulle imprese controllate, sovrintendendo al reperimento e all’allocazione di risorse tra le imprese del gruppo, sovente selezionando, anche, il capitale umano più appropriato per gestire i principali investimenti, fornendo, al contempo, funzioni di supporto e orientamento strategico.  
Fino ad oggi, queste funzioni sono state svolte da un gruppo di persone la cui consistenza numerica corrisponde a quella delle dita di una mano; in fondo, si tratta dell’esito dello stretto controllo esercitato in Edizione da una singola persona, Gianni Mion. Un breve profilo di Mion si trova all’inizio di questo libro, e ulteriori approfondimenti sulle sue caratteristiche personali e sulla sua filosofia manageriale si possono rinvenire in un’intervista autobiografica da lui concessa qualche anno fa[3]. Per gli scopi di questo lavoro, tuttavia, vale la pena di sottolineare alcuni aspetti utili a comprendere il reale ruolo svolto dal top management di Edizione. L’elenco che segue non è, sicuramente, un unicum, né nel caso di Gianni Mion (si tratta sotto certi aspetti di caratteristiche condivise anche dagli altri componenti dei vertici della holding, incluso l’attuale direttore generale, Carlo Bertazzo), né in generale; sicuramente, quasi tutti i top manager delle maggiori holding di investimento a livello mondiale manifestano attitudini molto simili nei confronti delle imprese che gestiscono.  
Un primo aspetto che vale la pena sottolineare, e che colpisce non poco l’osservatore che si imbatte per la prima volta in Edizione, è quello riguardante l’understatement, una sorta di mescolanza di frugalità ed efficienza. Si tratta di un aspetto molto delicato e particolarmente sensibile, che ha sicuramente a che fare con il carattere personale e le attitudini delle persone, ma che è anche facilmente percepibile tramite «segni» concreti. Gli uffici di Edizione nella sede milanese, esattamente come quelli che si trovano a Treviso, sono dignitosi, ma senza eccessi. Sono luoghi di lavoro operativo. Non sono luoghi di svago, per meeting inutili, né finalizzati a svolgere attività di lobby. A essere sinceri, sono di una noiosa funzionalità. Un piccolissimo aneddoto descrive, a mio giudizio, questa atmosfera. Quando visitai per la prima volta gli uffici della sede di Treviso, Gianni Mion volle farmi da guida per un breve tour del palazzo. Mion è una persona molto bene educata, è curioso e intellettualmente acuto. Tra le altre cose, ci tenne a illustrarmi gli arredi degli uffici che dopo il loro restauro sono degli accoglienti, e bellissimi, ambienti di lavoro. Inoltre, non mancò di fare un breve commento sull’illuminazione: «Vede? Queste lampade sono state disegnate da Tobia Scarpa, bellissime vero? Peccato che siano completamente inutili per illuminare; sono davvero terribili. Ce le siamo dovute comprare, per riuscire a lavorare…». E come mi ebbe a confessare con una punta di nostalgia durante una visita all’ampio edificio in restauro che a Treviso ospiterà i nuovi quartieri generali di Edizione, il suo ideale di ufficio è all’opposto: piccolo, silenzioso, esclusivo, proprio come il quartier generale di Investor – la holding di partecipazione della famiglia svedese Wallenberg, molto simile per struttura, anche se non per dimensioni, a Edizione – nel centro di Stoccolma, in Arsenalsgatan.  
Un secondo aspetto distintivo del management di Edizione è quello che in inglese viene descritto efficacemente col termine commitment. È anche questo un concetto che emerge di continuo sia nelle chiacchierate informali che nelle interviste «ufficiali» concessemi durante la stesura di questo libro da quanti sono più familiari con la storia di Edizione. Commitment significa il fatto che i problemi complessi, le decisioni cruciali, non sono lasciati sulle scrivanie degli uffici al termine della giornata di lavoro. «È il tipo di persona che si porta a casa i problemi… È uno che si preoccupa», è stata la prima sintetica descrizione del carattere di Gianni Mion. Difficile sfuggire all’impressione che tale caratteristica non sia comune a tutto il top management della holding, un top management che non pone nette distinzioni tra vita professionale e personale, un tratto che, normalmente, si ascrive a imprenditori e famiglie, più che a manager e dirigenti non appartenenti alla famiglia. Commitment, dedizione, è anche un’attitudine mentale che permea tutti i livelli della gerarchia organizzativa e che si traduce nella tendenza a gestire le risorse dell’impresa come fossero le proprie, un atteggiamento che gli studiosi identificano spesso con il termine stewardship: un qualcosa che si colloca all’opposto delle relazioni conflittuali che caratterizzano normalmente il quadro teorico fornito dalla cosiddetta Agency Theory.  
Il rilievo della dedizione manageriale è fondamentale nell’intera storia di Edizione, un tratto che rinforza il senso generale di vicinanza e fiducia tra azionisti e manager. In tutto ciò, un ruolo importante è indubbiamente giocato da un ulteriore elemento, ovvero dal fatto che la relazione tra proprietà e management, sia a livello di holding, sia a livello di società controllate, è decisamente longeva. Il caso più evidente è, ancora una volta, quello di Mion, il cui rapporto lavorativo con Edizione coincide, sostanzialmente, con l’intera vita della holding. Il direttore generale, Carlo Bertazzo, ha iniziato a lavorare per Edizione all’epoca dell’acquisizione della Sme, circa alla metà degli anni Novanta. I Ceo delle principali controllate vantano curriculum non molto differenti. È difficile, se non impossibile, rinvenire esempi analoghi, sia tra le principali holding di partecipazione italiane ed europee, sia nel caso di grandi imprese. Una conseguenza rilevante di questa longevità dei rapporti lavorativi, che non va sottostimata, è ciò che potrebbe essere definito come «stratificazione delle routine interpersonali», una componente rilevante del capitale immateriale della holding che contribuisce a spiegare l’inusuale fluidità dei rapporti interni così come quelli tra holding e controllate.  
Un terzo elemento che, parimenti, non può essere sottovalutato è la natura della relazione tra proprietà e management basata su un assunto ferreo cui si è fatto cenno in precedenza: quello della piena indipendenza del management dalla proprietà. Naturalmente, vi sono valori comuni e condivisi da entrambe le parti: ad esempio l’orientamento al lungo periodo. Tuttavia, il management si considera pienamente indipendente dalla proprietà, con cui intrattiene una relazione sostanzialmente professionale e basata sul perseguimento di obiettivi comuni, tra cui la creazione e la massimizzazione del valore. Naturalmente la responsabilità ultima delle più importanti decisioni spetta alla proprietà, compresi i possibili errori. Tuttavia, dai colloqui avuti nel corso della stesura di questo libro, non è emersa nemmeno per un istante l’impressione che il management della holding possa derogare a ciò che è meglio per l’impresa, per compiacere gli azionisti.  
La natura e i valori fatti propri dal top management, e i rapporti da esso intrattenuti con la proprietà, sono solo una delle componenti del quadro che spiega l’efficienza di lungo periodo della holding. Un ulteriore elemento chiave è il rapporto tra il top management della holding e quello delle imprese che rientrano nel perimetro di Edizione, e che sono alla base della creazione di valore narrata nei capitoli precedenti. Vi sono alcuni elementi a questo riguardo che vale la pena di sottolineare.  
Il primo è la «selettività» delle relazioni: Edizione è un azionista controllante che da un lato tende a preservare le competenze rinvenute all’interno delle imprese acquisite – come nel caso ad esempio dell’acquisizione della Sme (capitolo 5) – ma che dall’altro si riserva anche di porre sotto il proprio controllo (ovvero, tramite la selezione delle risorse umane più appropriate) le due posizioni chiave, quella di amministratore delegato e quella di direttore finanziario, entrambe fondamentali per mantenere sotto controllo le strategie dell’impresa acquisita e monitorare da vicino le performance finanziarie delle imprese del gruppo.  
Un secondo pilastro è quello della natura della relazione tra il management delle imprese controllate e quello della holding, una relazione che ha, naturalmente, una struttura verticale, basata sull’autorità della controllante sulla controllata, ma anche, e forse primariamente, sul «carisma». Carisma, in questo caso, condiviso dal presidente, quale simbolico rappresentante della famiglia e naturalmente da Mion che nei confronti di gran parte dei dirigenti delle controllate ha svolto la funzione di «mentore» e, per loro stessa ammissione, di «coscienza critica».  
Per me, il mio azionista principale è Edizione, non la famiglia. In primo luogo poiché io non parlo mai con i membri della famiglia. È anni che non incontro nessuno della famiglia Benetton, a parte quelli che siedono nel Consiglio di amministrazione di Autogrill. Io parlo ovviamente solo con il presidente… Ma il mio azionista è Edizione. La persona con cui interagisco principalmente è Mion, senza dubbio. Quindi: chi è Mion per me? Per me è un cane da guardia, che mi rompe sempre le scatole… Certo è quello che sovrintende ai miei incentivi e mi controlla, ed è l’unico che ha in mente da chi potrei essere sostituito. Ma soprattutto, per me, è un sounding board: quando (e accade spesso) mi ritrovo con dei problemi, o mi trovo a fronteggiare delle decisioni difficili e delle scelte complicate su dove andare, cosa fare… beh io vado da lui e gli dico: ho quest’idea – e lui mi risponde: a me pare una stupidaggine… Poi discutiamo e magari finisce per dire: uhm… in effetti non è del tutto una stupidaggine… Tutto questo non ha prezzo… Mion è una persona che ha zero problemi di autorità e potere nei miei confronti (potrebbe licenziarmi domani), che parla con me in piena liberà, ma che non si sostituisce a me nel processo decisionale… Beh, questa è una cosa fantastica. Spesso – o meglio molto, troppo spesso – parliamo solo di problemi, e questo è il modo con cui funziona Edizione… Mion è uno che conosce perfettamente il business ed è completamente libero di parlare e dire ciò che pensa senza nascondere nulla – indubbiamente è il mio mentore[4]. 


Terzo pilastro: l’indipendenza. Ciò che emerge chiaramente dalle interviste con il top management delle più importanti controllate, è il fatto che Edizione funzioni come azionista «attivo». Come affermato in precedenza, svolge un ruolo di supporto, ma lascia al management una completa libertà di movimento, compresa l’assunzione delle responsabilità che ne derivano. I manager di Edizione, insomma, non sono degli yes men, né puri esecutori del volere di qualcun altro. Sono professionisti che condividono il «mantra» che caratterizza l’intero gruppo – ancora una volta, la «creazione di valore».  

4. Famiglia e management 



La quarta componente che rende Edizione così efficiente, è la relazione peculiare tra la famiglia (ovvero la proprietà) e il management, in particolare tra il rappresentante della famiglia, Gilberto Benetton, e il top management della holding, nella persona di Gianni Mion.  
Nelle pagine di questo libro, questo rapporto del tutto peculiare è già stato descritto piuttosto ampiamente. Vale tuttavia la pena di esaminarlo più in dettaglio, data la sua specificità, se possibile cercando di fornire una valutazione obiettiva del suo impatto sull’efficienza e la longevità della holding stessa.  
In primo luogo si tratta di un rapporto unico. Questa «collaborazione», che è molto vicina a una sorta di tacita suddivisione di competenze, è emersa progressivamente nel tempo, e non è qualcosa di formalizzato, in una job description.  
Esempi di relazioni armoniche tra famiglia e management non sono del tutto rari nella storia del capitalismo italiano e in quella di alcune tra le principali imprese del paese, tra cui Fiat, Rinascente e non poche altre. Sovente, peraltro, tali relazioni virtuose hanno coinciso con le fasi di massimo sviluppo di queste imprese.  
In secondo luogo, l’«unicità» di tale collaborazione significa anche che si tratta di un aspetto, ancora una volta, non facilmente replicabile – almeno, nella stessa forma – e neppure pianificabile. Quando, in un prossimo futuro, Gilberto Benetton e Gianni Mion non ricopriranno più i rispettivi incarichi, la complessa e delicata divisione dei ruoli in atto tra loro due non sarà facilmente riproducibile.  
In terzo luogo, un’ulteriore singolarità del rapporto proprietà-management sta nel fatto che, al di là della gerarchia formale (e al di là del fatto che dopo trent’anni Gianni Mion usi rivolgersi a Gilberto Benetton ancora con un estremamente formale «lei»), i rapporti tra i due si strutturano, chiaramente, su base egualitaria. Si tratta, in sostanza, di una relazione tra pari, consapevoli del fatto che la divisione delle competenze in atto è l’unica possibile alternativa al caos che risulterebbe dalla continua intrusione dei quattro azionisti nell’attività della holding, e al permanente blocco dell’azione strategica, a seguito della mancanza di stabilità del management.  
Gilberto Benetton e Gianni Mion sono entrambi chiaramente consapevoli del ruolo che ricoprono, di interfaccia connettiva tra due sfere, quella della famiglia e quella del management, sfere che per il benessere della holding è meglio restino separate. Questo equilibrio tra due ruoli diversi, che si è andato generando tramite un processo a prove ed errori del tutto unico, è un qualcosa che si colloca in quell’area grigia compresa tra gli estremi dell’amicizia e della pura collaborazione professionale e che potrebbe essere descritta probabilmente, efficacemente, dal termine, non del tutto sconosciuto nella storia di Edizione, di «sintonia».  
Il principale risultato di questa situazione è il generarsi di un sistema comune di valori che si diffonde all’interno dell’intera organizzazione, sia secondo dinamiche bottom-up (ovvero, dalla holding ai principali shareholders, tramite Gilberto Benetton) che top-down (dalla holding alle controllate, tramite Gianni Mion). Un comune sistema di valori che può essere riassunto in una visione di Edizione quale strumento di creazione di valore nel medio-lungo periodo.  
Non è necessario essere uno psicologo o un esperto consulente in imprese familiari per comprendere che la delicata alchimia tra proprietà e management in seno a Edizione è una sorta di «motore occulto», alla base dell’efficienza longeva della holding, ma che può anche minare alla base proprio tale sopravvivenza. Questo libro mira, tra le altre cose, a rendere la leadership presente e futura di Edizione consapevole di questo fatto, al fine di una più accurata pianificazione del futuro.  
Come gli storici ben sanno, tuttavia, il futuro non esiste. Esistono, piuttosto, molteplici futuri; all’analisi dei possibili scenari nella vita della holding è dedicato l’ultimo capitolo di questo libro. 



[1]  Fabio Cerchiai, Intervista, 17 novembre 2015.

[2]  Carlo Bertazzo, Intervista, 3 agosto 2016.

[3]  G. Brunetti, Manager oggi, cit. 

[4]  Gianmario Tondato Da Ruos, Intervista, 26 ottobre 2015.



Capitolo decimo
            

Edizione: presente e futuro



1. In cerca
            di identità 



Quando ho cominciato a scrivere
            questa «biografia aziendale», avevo un’opinione abbastanza precisa – o meglio, una sorta
            di «pregiudizio» – su quale fosse la vera identità di Edizione. La mia convinzione,
            piuttosto solida, era quella di essere di fronte a un caso «da manuale», e di successo,
            di evoluzione di un modello di impresa familiare che, al fine di diversificare il
            rischio e massimizzare il rendimento dei propri investimenti, aveva progressivamente
            intrapreso investimenti in altri campi di attività, alcuni strettamente correlati, altri
            meno, a quello originario della produzione di maglieria, tessile e abbigliamento. 
Ero anche fermamente convinto di
            trovarmi di fronte a un caso sicuramente interessante ma, ancora una volta, «standard»
            di gruppo industriale, ovvero un’entità caratterizzata da personalità giuridica, e
            composta da un certo numero di entità tra loro legalmente indipendenti, riunite sotto il
            controllo azionario di una holding. 
Si trattava, anche, di un esempio
            chiaro di ciò che le teorie di finanza d’impresa e di corporate
                governance definiscono «gruppo piramidale»: una catena di intrecci
            azionari, ove una o più di una delle imprese coinvolte sono anche imprese quotate,
            consentendo così alle loro controllanti di reperire ulteriori risorse finanziarie senza
            dover incrementare il proprio impegno diretto, sostanzialmente utilizzando solamente la
            leva azionaria. 
        
Dal momento che la teoria ipotizza
            che i gruppi di imprese diversificati, molto spesso a proprietà familiare, siano
            prevalentemente diffusi nei paesi in via di sviluppo – e che la loro crescente
            diffusione sia dovuta alla presenza di elevati livelli di rischio e a inefficienze di
            matrice istituzionale, che minano alla base l’efficienza dei mercati di capitali – uno
            dei miei obiettivi, anche sulla base dell’esempio di Edizione, era pertanto quello di
            capire perché mai forme di questo tipo si possano rinvenire, e molto frequentemente, in
            seno a contesti economici e istituzionali avanzati e moderni. Il caso di Edizione,
            pertanto, mi sembrava particolarmente utile per fornire una risposta a queste domande. 
Un mio interesse era anche quello di
            comprendere meglio il ruolo giocato dalla famiglia proprietaria nel fornire adeguate
            risorse dal punto di vista manageriale, utili in gruppi caratterizzati da un elevato
            grado di complessità. Oltre a ciò, mi incuriosiva anche il tema della possibile
            interazione tra le imprese appartenenti a un gruppo (ad esempio, in termini di flussi di
            conoscenza e competenze coordinati dalla holding). 
Allo stesso modo, essendo io
            interessato in particolare al tema delle imprese familiari volevo anche capire meglio se
            Edizione poteva in un certo senso essere assimilata a un family
                office, ovvero un’entità il cui ruolo è quello di investire le risorse di
            una (o più di una) famiglia facoltosa. 
Se il lettore ha avuto la pazienza di
            seguirmi sino a questo punto, comprenderà bene il senso di frustrazione che sono andato
            progressivamente accumulando da quando ho cominciato a realizzare che le cose non erano
            assolutamente come mi erano sembrate al principio, e che Edizione non era la «cosa» che
            mi ero prefigurato fosse. Ogni volta, infatti, che menzionavo le mie percezioni
            relativamente alla natura di Edizione a coloro che gentilmente accettavano di essere
            intervistati (un gruppo, diversificato per ragioni di ripartizione del rischio, il cui
            fine era usare leverage azionario per controllare con poco
            capitale, o forse un family office, ecc.),
            mi rendevo subito conto dai loro commenti (e anche dai loro sguardi), che stavamo
            decisamente parlando due lingue differenti. Per loro, molto semplicemente, Edizione era
            qualcosa di completamente diverso da quello che io avevo in mente. 
Allora, insomma, di che si tratta? 
Edizione non è un family
                    office, mi spiace… Sa qual è il principale family office
                europeo? No? Il principale family office europeo si
                trova a Montecarlo, è quello della famiglia Ferrero, e ha in gestione i profitti
                accumulati nel corso del tempo… Parliamo di qualcosa che tranquillamente supera i
                dieci miliardi. Lei li ha mai sentiti nominare? No? Nessuno tra il grande pubblico
                li conosce ma nell’ambiente finanziario… Beh… Tutti i gestori tipo Black Rock,
                Vanguard, tutti i principali fanno la fila a Montecarlo per incontrarli, appunto per
                via di quei miliardi. Loro non possiedono partecipazioni, semplicemente investono in
                fondi, tutto qui… È un mestiere diverso da quello che fa Edizione![1]. 


Va bene. D’accordo, Edizione non è
            un family office, almeno nell’accezione tradizionale del termine di
            gestore di investimenti che provvede all’allocazione di denaro nell’acquisto di quote di
            fondi, senza essere direttamente coinvolto nella gestione delle imprese. Edizione, al
            contrario, manifesta un atteggiamento decisamente attivo nei confronti delle imprese che
            si trova a controllare e in cui è, solitamente, il principale azionista. 
Di che si tratta, allora?
            L’atteggiamento «attivo», il controllo diretto delle imprese, l’orientamento a
            medio-lungo termine dei suoi investimenti, rendono Edizione più simile forse a un fondo
            di private equity. Ma anche qui, a uno sguardo più attento, emerge
            tutta una serie di differenze. 
Per certo Edizione non è un family
                    office… Allora vediamo, è un fondo di private
                    equity? Uhm… beh potrebbe essere, anche se i fondi di
                    private equity hanno un orizzonte temporale di durata
                massima di una decina d’anni, dopo di che debbono essere
                liquidati a beneficio dei partecipanti. Noi non abbiamo questo vincolo temporale.
                Edizione molto spesso si comporta come un fondo di private
                    equity, assumendo su di sé elevati livelli di rischio, e
                caratterizzata come è da un atteggiamento attivo e di continuo confronto col
                management… In portafoglio, però, noi abbiamo investimenti che gestiamo addirittura
                a partire dai primi anni Novanta… Dieci anni sono un limite eccessivamente basso,
                almeno per quanto ci riguarda[2]. 


Da sottolineare, qui, è anche il
            fatto che un’altra differenza significativa tra Edizione e un fondo di private
                equity, è proprio la cosiddetta way out: ovvero la
            liquidazione dell’investimento una volta raggiunti i termini temporali e gli standard di
            rendimento attesi, dall’investimento, oppure in caso di eccessive difficoltà. In linea
            di principio, ovviamente, nulla impedisce a Edizione di esercitare tale opzione.
            L’evento si è però verificato, sino ad ora, piuttosto di rado, con l’unica, dolorosa
            eccezione, descritta nelle pagine precedenti, degli investimenti nel campo delle
            telecomunicazioni e, ad esempio, di Gs e World Duty Free, che a un certo punto andavano
            manifestando tassi di crescita inferiori alle attese. 
Allora…, cosa siamo? Mah… Per esempio abbiamo
                molte cose in comune con i fondi sovrani, come ad esempio l’orientamento di lungo
                periodo, e con molti di loro – anche se non con tutti – la propensione ad essere
                azionisti attivi e propensi a intervenire nella gestione delle imprese che si
                trovano sotto il nostro controllo… Ma, chiaramente, anche qui non mancano le differenze…[3]. 


Insomma, persino il direttore
            generale di Edizione, Carlo Bertazzo, ha il problema, non banale, di dare a Edizione
            un’identità chiara e definita. Egli è, tuttavia, anche consapevole di ciò che assai
            chiaramente emerge dall’analisi che stiamo svolgendo in queste pagine: al momento,
            Edizione è una forma ibrida, che condivide alcune
            caratteristiche con altre tipologie di investitori istituzionali, senza rientrare in
            nessuna di esse. La tabella cerca di riassumere allo stesso tempo questa varietà, ma
            anche l’unicità di Edizione, paragonandone i principali aspetti «comportamentali» e i
            comportamenti strategici caratteristici. 
[image: ]
Nota: le somiglianze tra Edizione e le altre tipologie di investitori istituzionali
                sono evidenziate in grigio chiaro, le differenze in grigio scuro. 


A Edizione, tutti sono
            perfettamente consapevoli dell’unicità di questa situazione. Le componenti strategiche
            della holding (l’ultima colonna della tabella), determinano anche, e soprattutto, il
            modo con cui questa agisce sul mercato. 
Oltre a ciò, una conseguenza non
            secondaria di tale situazione, è che l’orientamento strategico di Edizione ha impatto
            diretto, in maniera quasi naturale, sul modo con cui la holding stessa sceglie i propri
            partner nei programmi di investimento che intraprende. 
        
È stata Goldman a farceli conoscere… anzi devo
                dire che il suo contributo principale nella vicenda Sintonia è stato proprio di
                metterci in contatto con loro [i fondi sovrani], e in particolare quelli di
                Singapore… I fondi portano capitale paziente e competente, e non sono assolutamente
                invasivi: a volte persino non vogliono avere rappresentanza nel Consiglio di
                amministrazione delle imprese in cui investono… Ovviamente vogliono una relazione
                stabile con il management, essere informati, e capire ciò che accade… insomma, una
                cosa fantastica[4]. 


Questo entusiasmo di Mion nei
            confronti dei fondi sovrani è condiviso dal resto del management di Edizione. Partner
            affidabili hanno dimostrato anche di assolvere a un’altra funzione, strategica per la
            holding, ovvero quella di agire come «facilitatori» nella relazione tra Edizione e la
            classe politica italiana, ad esempio nel caso di alcuni specifici progetti tra cui
            l’acquisizione e il rilancio di Aeroporti di Roma (capitolo 8). 

2. La lode
            al servo fedele 



Insomma, dare una precisa
            definizione – impiegando le teorie correnti – di cosa sia Edizione, non è semplice. Se
            si assemblano gli elementi di cui abbiamo discusso in precedenza, ciò che ne emerge è
            qualcosa che assomiglia a una holding impegnata nella creazione e massimizzazione di
            valore, orientata verso un orizzonte di lungo periodo, caratterizzata da proprietà
            familiare, ma a solida guida manageriale. 
Quando mi sono trovato a ragionare
            di questo con Carlo Bertazzo, il direttore generale di Edizione, dalla nostra
            discussione è emerso un riferimento preciso, e descrittivo, alla celebre «parabola dei
            talenti» così come descritta nel Vangelo di San Matteo, la parabola in cui Gesù fa
            esplicito riferimento all’idea di «creazione del valore» per
            spiegare a chi lo ascoltava quanto Dio apprezzasse coloro che fanno fruttificare le
            proprie doti, anche assumendo su di sé dei rischi, al fine di incrementarle, in
            contrapposizione a quanti, invece, sono sostanzialmente avversi a qualsiasi tipo di rischio[5]. 
Nella parabola si manifestano due
            differenti comportamenti: quello di coloro che ricevono delle risorse e si impegnano al
            fine di incrementarle, e di incrementarne il valore, e quello di coloro che,
            letteralmente, «seppelliscono» o tengono nascoste le risorse ricevute, senza
            incrementarne il valore, né al limite semplicemente investirlo al fine di «ricevere un
            interesse dai banchieri», come in fondo accadrebbe nel caso di un family
                office. 
        
Nella sua qualità di «servo
            fedele», Edizione ha ricevuto un considerevole ammontare di risorse sotto forma di
            dividendi, inizialmente derivanti dal core business e dalla
            quotazione del gruppo Benetton (si veda il capitolo 2). Secondo alcuni calcoli fornitimi
            dalla stessa Edizione, il «talento» ricevuto – tra 1986 e 2016 – ammontava a circa 1,1
            miliardi di euro (cumulando le cifre, a valori nominali). Ben lungi dall’essere
            seppellito in un forziere di una banca o investito in titoli di Stato, il «talento» è
            stato sfruttato al fine di moltiplicarne il valore, o meglio, il valore degli
            investimenti effettuati, attraverso un intenso impegno di natura squisitamente
            gestionale. 
Questo processo di continua
            «creazione di valore» è stato raccontato nei capitoli precedenti. In alcuni casi, senza
            dubbio, il valore è andato distrutto; in termini generali, però, i risultati sono stati
            positivi e il talento da 1 miliardo è stato trasformato oggi (settembre 2016) in un
            multiplo importante. Il net asset value (Nav) stimato, escludendo
            il core business del tessile, si situa nell’ordine dei 9 miliardi e
            mezzo, un tasso di rendimento annuo dell’investimento di circa l’11% nel corso del
            trentennio considerato. Si tratta di un ammontare decisamente più elevato di quello
            fatto registrare dalle principali borse del mondo. 
Il vero «capolavoro» di questo
            servo fedele, tuttavia, è forse un altro: il concetto di creazione di valore, alla base
            dell’intera strategia di investimenti della holding più o meno sin dall’inizio, ha
            progressivamente permeato l’intera organizzazione (in questo caso, seguendo una dinamica
            di natura top-down) per poi riflettersi anche in direzione opposta.
            La creazione del valore è, senza ombra di dubbio, un concetto pienamente condiviso anche
            dalla stessa proprietà. 
        

3. Futuri
            multipli 



Diversamente dai miei colleghi
            studiosi di management, più propensi a fare previsioni e a suggerire scenari futuri e
            piani di attuazione, come storico mi avvalgo del privilegio di potermi astenere dal fare
            previsioni sul futuro. Tuttavia, in questo caso, una certa curiosità che si insinua
            quasi naturalmente dopo così tante chiacchierate e interviste con i protagonisti di
            questa vicenda, mi spinge ad analizzare e discutere alcuni dei possibili scenari futuri. 
Si tratta di un tema divenuto
            ancora più pressante a seguito dei cambiamenti che si sono verificati di recente
            all’interno del Consiglio di amministrazione della holding, proprio quando mi trovavo
            impegnato nella scrittura di questo libro. Per la prima volta dopo trent’anni, il
            meccanismo delicato, unico e irriproducibile preposto al governo della holding (si veda
            il capitolo 9) sta attraversando un profondo, sfidante processo di trasformazione dovuto
            all’uscita di scena simultanea dei due protagonisti principali della storia di Edizione,
            presenti sin dall’inizio: Gilberto Benetton e Gianni Mion. 
Come sottolineato nel capitolo
            precedente, si tratta di un cambiamento davvero radicale, destinato a portare una sfida
            importante alla natura e forse all’esistenza stessa di Edizione. 
La transizione è stata
            ufficialmente annunciata da Gilberto nella tarda primavera del 2016, senza però – in
            quel momento – essere accompagnata da una chiara indicazione dei passaggi da seguire al
            fine di assicurare un cambiamento ai vertici progressivo e senza scossoni. L’unico
            elemento chiaro era la mutata composizione del Consiglio di amministrazione, che nella
            nuova formulazione comprende quattro componenti della dinastia, uno per ciascuna delle
            famiglie dei quattro fratelli, oltre a quattro membri indipendenti e un presidente, che
            per statuto può anche non appartenere alla famiglia. La
            posizione di amministratore delegato è stata assegnata solo
            nell’autunno del 2016[6]. 
Una discussione sui possibili
            futuri di Edizione è, innanzitutto, rilevante per la semplice ragione che, come
            sottolineato all’inizio di questo libro, è in oggetto lo sviluppo di una delle holding
            di investimento più importanti in Italia e in Europa. Una holding che gestisce
            partecipazioni molto rilevanti in infrastrutture essenziali, sia in Italia che
            all’estero. È, pertanto, pienamente giustificata l’esigenza di fare qualche ipotesi sul
            suo futuro, sebbene non sia del tutto semplice fare previsioni. Nei paragrafi che
            seguono cercherò di sviluppare alcuni scenari alternativi. Prossimamente, inoltre,
            Edizione sarà chiamata ad investire il miliardo e 300 milioni (circa) di euro derivati
            dalla vendita di World Duty Free e questo fornirà un’ottima opportunità per riflettere
            sulle strategie future della holding, e soprattutto sulla sua futura identità.
            Ovviamente, il futuro di Edizione sarà influenzato largamente dall’atteggiamento che
            terranno i principali stakeholders, e per prime le quattro
            famiglie, nei confronti dell’attività della holding e di conseguenza nei confronti della
            sua governance e della filosofia manageriale che la contraddistinguerà. 
Un primo scenario
                futuro potrebbe essere una marcata riduzione nella propensione al rischio
            che ha fino ad ora caratterizzato Edizione. Edizione, come sottolineato in precedenza, a
            breve si troverà a essere dotata di una considerevole liquidità da investire. Possiede,
            inoltre, nel proprio portafoglio asset che possono, anche se non immediatamente, essere
            progressivamente liquidati. Questa ricca dotazione potrebbe essere funzionale alla sua
            trasformazione in un vero e proprio family office del tipo
            descritto in precedenza, ovvero un’entità che trasferisce le
            risorse in suo possesso sotto il controllo di investitori professionisti senza assumere
            un ruolo diretto nella gestione delle imprese, semplicemente acquisendo quote di fondi.
            Questo significherebbe ovviamente la dissipazione delle competenze manageriali
            accumulate nel corso di trent’anni, ma avrebbe come esito anche la drastica riduzione
            del livello di rischio dell’attività complessiva, oltre alla diminuzione della necessità
            di delega del potere a manager professionisti da parte della famiglia. 
Un secondo scenario
                futuro potrebbe essere, all’opposto, un’apertura decisa attraverso la
            quotazione di Edizione e la vendita sul mercato azionario di una porzione del suo
            capitale. La ragione della mossa potrebbe essere, ancora una volta, la liquidazione di
            una parte del valore accumulato dalla holding al fine di allocarlo ai quattro azionisti
            principali, un’eventualità che potrebbe concretizzarsi più probabilmente in futuro,
            quando il numero degli aventi diritto crescerà. Una quotazione non sarebbe, peraltro, un
            fatto eccezionale: alcune fra le principali holding di investimenti europei, come per
            esempio Wendel, Gbl (Desmarais), Heineken, Koç e Investor (Wallenberg), incluse le
            italiane Exor, Cir e Italmobiliare, sono quotate, ma solitamente sotto il controllo
            degli azionisti principali, generalmente le famiglie dei fondatori nella seconda o terza
            generazione. 
Questa alternativa creerebbe però,
            ovviamente, tutta una serie di ulteriori problemi. Una delle caratteristiche delle
            società di investimento contraddistinte da un alto grado di diversificazione è, come
            noto, la presenza di un elevato holding discount, che in linea di
            massima dovrebbe rendere una quotazione poco conveniente per gli azionisti controllanti.
            Un ruolo ancor più rilevante nello scoraggiare tale scelta, però, potrebbe essere
            l’ingresso nell’orientamento strategico di Edizione di una filosofia manageriale
            potenzialmente contrastante con l’approccio che sin dall’inizio ha
            caratterizzato la holding, ovvero un orientamento al breve
            periodo – tipico di molte società quotate sottoposte allo scrutinio di investitori
            istituzionali di un certo tipo – con cui sarebbe piuttosto difficile convivere, dato il
            fatto che gli investimenti di Edizione si collocano prevalentemente in settori
            caratterizzati da rendimenti costanti, ma nel medio-lungo termine. L’idea di una
            quotazione, peraltro, è stata sempre accompagnata da commenti molto dubbiosi (e a volte
            apertamente critici) da parte di tutti coloro che ho avuto l’occasione di intervistare
            nel corso della scrittura di questo libro. 
Un terzo scenario
                futuro potrebbe essere quello della progressiva trasformazione di
            Edizione in un fondo di private equity che faccia leva sul proprio
            prestigio al fine di aggregare, nel medio periodo, risorse esterne su progetti
            ambiziosi. Naturalmente, come appare evidente dalla tabella precedente, questa
            alternativa richiederebbe un considerevole sforzo di ri-orientamento nella filosofia
            gestionale della holding, ad esempio relativamente al grado di diversificazione
            dell’attività, nonché all’orizzonte temporale degli investimenti. Si potrebbe immaginare
            una sorta di replica dell’esperienza di Sintonia raccontata nel capitolo 8, con però un
            allargamento del grado di diversificazione delle attività che al momento si focalizza
            ampiamente sul tema delle infrastrutture per la mobilità. Oltre a ciò, la holding
            dovrebbe iniziare a operare su orizzonti temporali più brevi, caratterizzati anche da un
            processo di liquidazione sistematica degli investimenti. 
Un quarto scenario
                futuro potrebbe essere quello orientato a una strategia di cambiamento
            molto meno radicale, e in linea di continuità col passato, ma che in ogni caso finirebbe
            per dover prendere in considerazione la necessità di un marcato adattamento ai
            cambiamenti in atto nell’ambiente circostante e nella struttura di governo della
            holding. Si tratta di uno scenario che in sostanza potrebbe vedere Edizione
            caratterizzata dalla medesima struttura di governance in vigore
            nei tre decenni passati, con i rappresentanti delle famiglie seduti nel Consiglio di
            amministrazione, ma senza una vera volontà di interferenza nel management della holding,
            lasciata quasi del tutto nelle mani di professionisti, accompagnati da una presenza più
            sistematica e stabile di partner caratterizzati da un orientamento strategico omogeneo a
            quello di Edizione. 
Date le esperienze positive
            pregresse, alcune delle quali narrate in questo libro, una via potrebbe essere quella di
            incrementare la collaborazione già piuttosto stretta con i fondi sovrani di investimento
            al fine di sviluppare progetti su scala internazionale, il che potrebbe essere
            l’evoluzione logica del presente orientamento strategico della holding. Questo quarto
            scenario futuro è forse il più probabile e ragionevole, ma è anche quello che richiede
            alla prossima leadership della holding di investire energie nella replica della virtuosa
            divisione di compiti e competenze che ha caratterizzato fino ad oggi Edizione. Dal punto
            di vista della proprietà, insomma, dovrà infatti emergere qualcuno in grado di
            rappresentare le quattro famiglie rivestendo un ruolo di leadership unanimemente
            riconosciuto, collocandosi quale credibile interfaccia con il nuovo top management della
            holding. Dal punto di vista di quest’ultimo, invece, la nuova leadership dovrà
            accelerare il processo di internazionalizzazione dell’attività della holding, se
            necessario coinvolgendo altri partner, abbandonando una strategia al momento
            eccessivamente focalizzata sull’ambito domestico. 
È impossibile prevedere ora quale
            di questi quattro scenari si concretizzerà. È possibile anche che, come già accaduto in
            passato, la leadership di Edizione saprà individuare ulteriori scenari. Qualunque futuro
            si realizzerà tuttavia sarà sicuramente differente dal presente, che è il prodotto di
            eventi che si sono sviluppati nel corso di trent’anni densi di avvenimenti, scelte e
            colpi di scena. 
        
Qualunque forma prenda questo
            «futuro» – lo dico abbandonando per il momento l’autoimposto atteggiamento di
            imparzialità che dovrebbe caratterizzare uno studioso – mi auguro che sia un futuro
            altrettanto brillante come il passato su cui poggia le sue basi.



[1]  Carlo Bertazzo, Intervista, 3 agosto
                        2016.

[2]  Carlo Bertazzo, Intervista, 3 agosto
                        2016. 

[3] 
                        Ibidem.

[4]  Gianni Mion, Intervista, 31 maggio
                        2016.

[5]  Vangelo secondo San Matteo, 25:14-30,
                    Edizione Cei: «14. Avverrà come di un uomo che, partendo per un viaggio, chiamò
                    i suoi servi e consegnò loro i suoi beni. 15 A uno diede cinque talenti, a un
                    altro due, a un altro uno, a ciascuno secondo la sua capacità, e partì. 16 Colui
                    che aveva ricevuto cinque talenti, andò subito a impiegarli e ne guadagnò altri
                    cinque. 17 Così anche quello che ne aveva ricevuti due, ne guadagnò altri due.
                    18 Colui invece che aveva ricevuto un solo talento, andò a fare una buca nel
                    terreno e vi nascose il denaro del suo padrone. 19 Dopo molto tempo il padrone
                    di quei servi tornò, e volle regolare i conti con loro. 20 Colui che aveva
                    ricevuto cinque talenti, ne presentò altri cinque, dicendo: Signore, mi hai
                    consegnato cinque talenti; ecco, ne ho guadagnati altri cinque. 21 Bene, servo
                    buono e fedele, gli disse il suo padrone, sei stato fedele nel poco, ti darò
                    autorità su molto; prendi parte alla gioia del tuo padrone. 22 Presentatosi poi
                    colui che aveva ricevuto due talenti, disse: Signore, mi hai consegnato due
                    talenti; vedi, ne ho guadagnati altri due. 23 Bene, servo buono e fedele, gli
                    rispose il padrone, sei stato fedele nel poco, ti darò autorità su molto; prendi
                    parte alla gioia del tuo padrone. 24 Venuto infine colui che aveva ricevuto un
                    solo talento, disse: Signore, so che sei un uomo duro, che mieti dove non hai
                    seminato e raccogli dove non hai sparso; 25 per paura andai a nascondere il tuo
                    talento sotterra; ecco qui il tuo. 26 Il padrone gli rispose: Servo malvagio e
                    infingardo, sapevi che mieto dove non ho seminato e raccolgo dove non ho sparso;
                    27 avresti dovuto affidare il mio denaro ai banchieri e così, ritornando, avrei
                    ritirato il mio con l’interesse. 28 Toglietegli dunque il talento, e datelo a
                    chi ha i dieci talenti. 29 Perché a chiunque ha sarà dato e sarà
                    nell’abbondanza; ma a chi non ha sarà tolto anche quello che ha. 30 E il servo
                    fannullone gettatelo fuori nelle tenebre; là sarà pianto e stridore di denti».
                

[6]  A Marco Patuano, manager specializzato in
                    finanza aziendale, con esperienza pluridecennale nel gruppo Telecom Italia dove
                    giunge a ricoprire la carica di amministratore delegato prima di rassegnare le
                    dimissioni nella primavera del 2016. 
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