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La vita e la storia della Pirelli abbracciano tre secoli, fatto inconsueto anche fra le imprese più longeve. Quali sono i valori che hanno reso possibile questo risultato? In queste pagine Carlo Bellavite Pellegrini racconta la “corporate history” della Pirelli, dalla costituzione dell’impresa e della prima fabbrica milanese nel 1872, alla rapida espansione internazionale, sino alle attuali dimensioni di una multinazionale globale. È un racconto di industrie, imprenditori, manager, ingegneri, ricercatori, operai, con un forte senso di identità che resiste nel tempo. Fra gli elementi costitutivi del successo vi sono la sempre vigile attenzione alle attività di ricerca, innovazione e sviluppo e la cura costante per tutti coloro che hanno incrociato le proprie vite con la sua storia. Il volume ripercorre e illustra le ragioni delle scelte degli investimenti di Pirelli nel settore delle fibre ottiche e in quello delle telecomunicazioni, nonché la progressiva rifocalizzazione sul core business dei pneumatici, l’ascesa al ruolo di “global premium player” e successivamente a quello di “unique pure consumer player, the first luxury tyre makers”. Nella parte conclusiva il libro narra gli accordi internazionali degli ultimi anni e il ritorno di Pirelli sul mercato dei capitali nell’ottobre 2017. Nella ricostruzione dei fatti l’autore si avvale di una pluralità di fonti ufficiali provenienti dall’archivio della Fondazione Pirelli, della corrispondenza inedita e delle testimonianze dirette di alcuni fra i protagonisti, nonché dei diari privati di Carlo Azeglio Ciampi.
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Premessa



Quando nella primavera del 2010 il dottor
        Tronchetti Provera chiese di conoscermi, stavo completando la stesura della storia economica
        e finanziaria dell’istituto creditizio che, nato dalle ceneri del Banco Ambrosiano, divenne
        nel corso del tempo Intesa Sanpaolo. A suo tempo avevo fatto avere al dottor Tronchetti
        Provera, tramite Enrico Parazzini, la precedente monografia sulla storia del Banco
        Ambrosiano. Qualche tempo prima avevo incontrato Enrico Parazzini all’Università Cattolica e
        gli avevo illustrato il procedere della mia attività di ricerca. Da quella conversazione
        nacque il primo spunto per questo progetto. Con il dottor Tronchetti Provera ci incontrammo
        nella sala riunioni, al primo piano di quella elegante e maestosa costruzione dai colori
        scuri che domina l’angolo fra Viale Piero e Alberto Pirelli e Via Bicocca degli Arcimboldi,
        dove ha sede la società. Il contrasto di un cielo indeciso fra il sole e la pioggia in un
        giorno di maggio, la penombra dai colori delicati della sala riunioni e il verde del
        giardino pensile che, discreto, lambisce il corridoio facevano da sfondo al nostro incontro. 
La conversazione assunse da subito un
        tono piacevole, quello di un confronto aperto ed intellettualmente stimolante, con un
        interlocutore che ha la dote di sapere ascoltare e di essere attento al proprio ospite, di
        cui studia con discrezione le reazioni. Passammo in rassegna il ruolo e i compiti di una
        grande industria in un Paese, a tratti anomalo, come l’Italia, nonché le molte difficoltà da
        superare per «fare impresa» e «avere l’ambizione di volere fare gli industriali» in Italia.
        Queste considerazioni, sostenute da un tono di voce pacato e da un incedere del discorso
        brillante e convincente, mi impressionarono in modo favorevole. Il mio interlocutore
        descrisse le caratteristiche dell’attività manageriale, con un
        tratto personale, chiaro ed apodittico «entusiasmo, visione e tanta fatica...» e si soffermò
        sull’importanza della stabilità delle strutture proprietarie delle imprese e delle banche.
        Più in generale, descrisse le virtù della stabilità come condizione imprescindibile per una
        buona governance, non solo per le singole imprese, ma ancora di più per
        il sistema. Evocando la figura di Jacques Delors, ricordò come a volte la stabilità venga
        considerata un male e non un bene. Molte di queste riflessioni avrebbero costituito l’ordine
        del giorno dell’agenda politica ed economica dell’Italia e dei principali paesi dell’Unione
        europea negli anni seguenti. 
Condividevo pienamente la serena e
        pungente lucidità di tale analisi. Alla metà degli anni Novanta avevo infatti dedicato la
        mia tesi di dottorato in Politica economica ai rapporti fra stabilità ed efficienza nei
        sistemi finanziari, sottolineando l’importanza della stabilità in un mondo che la immolava,
        in modo affrettato, sull’altare di un’ansiosa ricerca dell’efficienza. Nel procedere del
        discorso il dottor Tronchetti Provera rilevò, con una vena di amarezza, che le sorti della
        grande impresa nel nostro Paese sembrano essere oggetto di un inspiegabile desiderio di
        annichilimento volontario, di una spasmodica ed irrazionale ricerca di negatività che
        trabocca ogni ragionevole misura: da un cupio dissolvi. 
Di fronte alla potenza evocativa di tali
        immagini, rimasi per un momento incerto. La memoria rovistò indecisa fra le sinapsi del
        cervello, oscillando fra due diverse suggestioni, il celeberrimo incipit
        del Qoelet un soffio e poi nulla..., e la perentoria
        orazione-confessione, nel Gattopardo, del principe di Salina
        all’inviato del Governo Sabaudo che gli offre la carica di senatore del Regno. Tuttavia
        convenimmo che il paragone più calzante sembrava essere quello di una nazione che,
        sull’estremo lembo del Rinascimento, aveva già perso potere politico e stava smarrendo il
        dinamismo economico e la centralità culturale, trovandosi ad insistere, in tutte le sue
        espressioni, sui tratti di un manierismo sterile, dal quale la vita reale era ormai da tempo
        sfuggita. Tutto ciò è tanto più grave, se si pensa che, in tutti i
        campi dell’espressione umana, nel nostro Paese, uomini adeguatamente motivati hanno sempre
        saputo dare risposte assolutamente fuori dal comune. La storia della Pirelli ne è un
        esempio! 
Al termine dell’incontro il dottor
        Tronchetti Provera mi disse che aveva apprezzato i miei lavori di ricerca e che desiderava
        fosse compiuta una rigorosa opera di ricostruzione della storia della Pirelli, con specifica
        attenzione alle vicende degli ultimi venticinque anni. Aggiunse che aveva pensato di
        affidarmi questo incarico, se fossi stato dell’avviso. Mi disse che vedeva di buon occhio
        che non fossi uno storico, bensì uno studioso di finanza aziendale, nonché la mia
        appartenenza a mondi accademici e professionali fra loro complementari, ed infine che fossi
        esterno al mondo della Pirelli. Rimanemmo intesi che avrei preso visione del materiale
        presente nell’Archivio, conservato presso la Fondazione Pirelli, per decidere come
        procedere. Da queste premesse ebbi la chiara percezione che le mie precedenti ricerche sulla
        storia di una grande banca, trovassero il loro completamento nell’analisi, a tutto tondo, di
        una grande impresa italiana. 
Mentre guadagnavo l’uscita, passando
        attraverso un lungo corridoio aperto che collega diverse aree della sede della Pirelli e
        lasciavo alla mia sinistra la stupenda dimora quattrocentesca che prende il nome di Bicocca
        degli Arcimboldi, mi resi conto che di quel primo incontro mi aveva incuriosito quanto avevo
        intuito sullo stile del Gruppo. Questo giustappone, in ogni sua espressione, tratti classici
        a tratti moderni. Tali elementi sembrano combinarsi sapientemente in una grande impresa che,
        affondando le sue radici nella storia industriale del nostro Paese, rinnova ogni giorno la
        sua sfida imprenditoriale, lanciandosi con sagacia e determinazione verso il futuro. Questo
        stile si percepisce anche nella disposizione degli spazi nella sede della Bicocca e nei
        volti delle persone che successivamente ebbi occasione e piacere di conoscere. Questi sono
        infatti i caratteri distintivi che la Pirelli ha sviluppato nei suoi 145 anni di storia.
        Tutte queste mie intuizioni vennero confermate qualche tempo dopo
        quando incontrai Alberto Pirelli, figlio di Leopoldo. Nell’incedere della nostra
        conversazione l’epigono di questa grande famiglia, il cui tratto fisico ricorda quello del
        padre, mi ribadì, con passione e coinvolgimento, come la famiglia Pirelli ed il management
        avessero sviluppato una modalità peculiare di gestione dell’azienda, al di là del sapere
        scientifico e tecnologico. Tale mission si può definire come una
        responsabilità assoluta verso tutti gli stakeholders, aliena da
        qualsiasi forma di rendita o di privilegio. Tutto ciò porta non solo a sviluppare nel tempo
        una specifica attenzione alla corporate social responsibility, ma a
        forgiare un brand aziendale con alta reputazione, capace di partecipare
        attivamente ai bisogni ed alle aspirazioni delle comunità locali in cui l’azienda opera,
        dall’Italia, al Sud America fino al Medio ed Estremo Oriente. 
Nei giorni successivi entrai in contatto
        con Antonio Calabrò, direttore della Fondazione Pirelli, per prendere visione del materiale
        presente nell’Archivio. La sede della Fondazione Pirelli si trova lungo Viale Sarca, in una
        palazzina di un colore rosa tenue che rappresenta uno dei pochi edifici sopravvissuti alla
        profonda ristrutturazione, anche immobiliare, del Gruppo avvenuta alla metà degli anni
        Novanta. La sala di consultazione è un ampio locale con vetrate che consentono all’occhio di
        spaziare su molte delle costruzioni che attualmente compongono la sede della Bicocca.
        L’atmosfera che percepivo in quel luogo mi diceva qualcosa dello spirito della società. Le
        pareti dell’atrio della Fondazione sono infatti elegantemente ornate con frasi costruite con
        un materiale di gomma che, con caratteri diversi, celebrano alcuni aspetti della vita della
        Pirelli. Vengono presentate alcune realizzazioni storiche, come, ad esempio, i pneumatici
            Cord o il celebre Cinturato, ma soprattutto si
        ricordano le persone che, con il loro lavoro, hanno creato questa grande impresa. Aleggia il
        carisma del fondatore, Giovanni Battista Pirelli (1848-1932) e si percepiscono l’impegno
        collettivo della famiglia, le scelte dei suoi epigoni, nonché il sacrificio profuso nello
        svolgimento dei loro compiti da tutte le persone che, nel corso del tempo, hanno lavorato
        nel Gruppo. 
    
Al primo piano dell’edificio la sala
        adiacente a quella di consultazione, prosegue sapientemente nella composizione di questo
        mosaico sulle caratteristiche del Gruppo, dipanandosi fra i ricordi personali della famiglia
        Pirelli, nelle figure di Piero (1881-1956), Alberto (1882-1971) e Leopoldo (1925-2007) e
        quello delle maestranze che lavorarono per la Pirelli fin dalla fondazione. A queste memorie
        si alternano splendidi disegni e bozzetti che, nel volgere di più di un secolo, hanno
        costituito un’autentica scuola di pubblicità per i prodotti del Gruppo, come aveva
        sagacemente intuito il fondatore. Queste sensazioni che mi avevano accompagnato sin dalle
        mie prime visite alla Bicocca, si rafforzarono non appena ebbi modo di iniziare a consultare
        il materiale archivistico. Si tratta di un materiale abbondante e di grande interesse,
        conservato in modo ordinato, che giustappone alla storia dell’industria quella della
        famiglia Pirelli. 
Iniziai a consultare i documenti
        disponibili fin dal momento della costituzione della Pirelli & C. società in accomandita
        semplice, che ebbe luogo il 28 gennaio 1872. Dai voluminosi libroni dalle copertine nere,
        catalogati con etichette di colore chiaro, spesso sbiadite dall’inclemenza del tempo che
        contengono i verbali degli organi delle diverse società che si sono succedute a partire
        dalla fondazione, emersero subito i tratti distintivi della storia del Gruppo, che lo
        rendono, dalla fondazione ai giorni nostri, un continuum coerente.
        Analoga evidenza si evinceva dai ben più eleganti faldoni di colore chiaro che contengono le
        più diverse collezioni di miscellanea formali ed informali della storia
        del Gruppo. Le relazioni ai bilanci, i verbali delle riunioni consiliari e di quelle
        assembleari, i documenti pubblici e quelli privati illustrano chiaramente gli aspetti
        fondamentali per il successo ed il prosperare di ogni iniziativa imprenditoriale,
        tratteggiando i caratteri costitutivi della grande impresa. Le carte ribadiscono
        l’importanza di una costante attenzione alla dinamica della produttività complessiva dei
        fattori; la necessità di implementare nuovi progetti e nuovi prodotti, nella consapevolezza
        che questi possano costituire investimenti a valore attuale netto
        positivo; il bisogno di monitorare correntemente i prezzi delle materie prime e di
        prevederne le tendenze per ottimizzare capitale circolante e scorte; la rilevanza dei temi
        connessi alla ricerca ed allo sviluppo. Emerge la centralità attribuita alla finanza a
        partire dalla costante individuazione della struttura finanziaria ottimale nelle diverse
        circostanze e, come diretta conseguenza, anche della struttura proprietaria e della
            corporate governance, a cui si conferisce attenzione ed enfasi già
        in epoca storica. Anche l’attenzione per le relazioni industriali, per la dignità del lavoro
        nelle sue necessità materiali e morali, in un’accezione di stampo ricardiano, costituiscono
        un tratto distintivo della Pirelli. 
Si delineavano infine, già nella parte
        iniziale della sua storia, le ragioni delle scelte che avrebbero ispirato le strategie di
        sviluppo del Gruppo. Queste si dipanano dalla necessità di perseguire una vocazione globale
        alla divisione della produzione in business units con precise
        delimitazioni del perimetro di attività, costi e competenze. Anche l’attenzione agli aspetti
        immobiliari, come necessità congenita dell’impresa di riformulare la dislocazione delle
        proprie aree produttive, essendo il Gruppo attivo in siti urbani in continua espansione, ha
        avuto la sua rilevanza. Emerge inoltre la necessità di procedere, nel tempo, a momenti di
        riorganizzazione gestionale, organizzativa, economica e finanziaria nella consapevolezza di
        dovere cogliere con precisione il timing per questi interventi. Si
        coglie anche l’importanza crescente, in un mondo ormai massificato, dei mezzi di
        comunicazione, dai giornali alla pubblicità e del coinvolgimento, nella parte finale
        dell’Ottocento, nel mondo dell’energia elettrica e successivamente, già agli albori del
        Novecento, nella telefonia. Quest’ultimo segmento rappresenta il naturale sbocco industriale
        per uno dei principali produttori di cavi a livello globale. 
Come un archeologo che si trovi a
        scavare su un tessuto urbano ancora vivo e vivace e che, dalle evidenze delle sue attività
        di ricerca, interpreti con chiarezza le linee di espansione di un intero e complesso
        agglomerato nel corso del tempo, così fra le mie mani emergevano in
        modo sempre più nitido i documenti che testimoniavano la storia di
        una delle maggiori imprese industriali italiane. Quanto affiorava era coerente con la sua
        storia e rendeva ben intellegibile il recente passato, il presente, fino a tratteggiare i
        possibili sviluppi futuri. Nella mia ricerca d’archivio rimasi colpito dallo stretto
        parallelismo che collegava quanto ribadivano, anno dopo anno, gli organi societari e il
            top management di Pirelli, e quanto stava avvenendo nel dibattito
        istituzionale sui temi economici nell’Italia e nell’Europa degli anni della crisi
        finanziaria. La significatività di tale corrispondenza sortiva l’effetto di rendere tale
        ricerca in prospettiva interessante anche per una riflessione sulla storia industriale del
        Paese. Questo studio poteva essere parenetico per il futuro. Mi sembrava di contribuire a
        rinnovare una fiaccola di alta testimonianza di impegno istituzionale e civile che promana
        da tutta la storia della Pirelli, impresa attenta al suo sviluppo e alla sua capacità di
        creare ricchezza, ma anche coinvolta nella vita del Paese. 
Stavo facendo esperienza di qualcosa per
        me d’inatteso. Avevo infatti consuetudine, sia per estrazione personale, sia per
        frequentazioni accademiche e professionali con il mondo del cattolicesimo democratico, nelle
        sue diverse realizzazioni. In tale contesto il tema del bene comune ha stabile residenza.
        Ora mi trovavo davanti ad una tradizione diversa, quella liberale, con cui avevo minore
        consuetudine, nella quale prendevo atto che tali concetti avevano cittadinanza da più tempo.
        Avevo di fronte più di un secolo di tradizione liberale nella sua forma più alta e compiuta.
        Per questi motivi questo libro arricchisce le mie opere precedenti. Ha senso per la Pirelli,
        ma anche per la nazione. 
Era arrivato il momento di tornare dal
        dottor Tronchetti Provera. Eravamo sul far dell’estate. Gli esposi le mie riflessioni e la
        consapevolezza a cui ero giunto della necessità di prendere in esame le vicende di Pirelli
        fin dalle origini perché in questo modo sarebbe emersa, nella sua organicità, la coerenza
        implicita della sua storia. Sottolineai anche che il risultato sarebbe stato quello di una
        narrazione e di un’analisi necessariamente asimmetrica, ovvero
        attenta ad individuare, in modo sintetico, le caratteristiche genetiche dell’impresa sul
        lungo periodo per poi focalizzarsi, in modo analitico, sugli ultimi venticinque anni. Come
        nel suo stile, mi ascoltò con attenzione e mentre parlavo, fornì concreti esempi di come gli
        elementi da me individuati fossero effettivamente i valori fondanti della Pirelli. Anche al
        dottor Tronchetti Provera non era sfuggito come tali argomenti assumessero progressiva
        rilevanza nel dibattito corrente con il passare del tempo. Convenimmo su ogni aspetto[1], compreso quello di avere una consuetudine di colloqui fra noi e la possibilità
        di incontrare e colloquiare con gli altri protagonisti della recente storia di Pirelli[2]. 
Ho ritenuto necessario narrare in questa
        premessa la genesi dei contatti con il dottor Tronchetti Provera e le motivazioni alla base
        di questo lavoro di ricerca, in modo da consentire al lettore di avere fin da subito un’idea
        chiara sulle finalità e sulle prospettive con cui è stata ideata e realizzata questa opera. L’organizzazione[3] del lavoro è pertanto la seguente. La prima parte
        analizza le vicende del Gruppo nei primi 120 anni della sua storia. L’obiettivo di questa
        prima parte che combina visione sintetica e dettaglio analitico, è di fare emergere dalla
        narrazione dei fatti storici i drivers economici, manageriali e
        finanziari della storia del Gruppo. Questa prima parte è prodromica per una puntuale ed
        esatta percezione della seconda parte. Quest’ultima esamina, in modo analitico, le vicende
        del Gruppo dalla fine degli anni Ottanta al 2017, prendendo in esame la riorganizzazione
        della Pirelli che segue l’operazione sulla Continental, lo sviluppo e gli investimenti in
        tecnologie innovative effettuate durante gli anni Novanta, il coinvolgimento nel settore
        delle telecomunicazioni con l’acquisizione di Telecom Italia, fino ad arrivare alla nuova
        focalizzazione sul core business dei pneumatici, l’ascesa al ruolo di
            global premium player e successivamente a quello di pure
            consumer player. Nella parte conclusiva il libro descrive gli accordi
        internazionali che hanno caratterizzato la vita della società negli ultimi anni e il suo
        ritorno sul mercato dei capitali dopo il delisting del 2015 che sta
        avendo luogo mentre la seconda edizione di questo libro viene pubblicata nel novembre del
        2017.


[1]  Decidemmo anche che la ricerca avrebbe preso in
                esame solo la storia dell’industria e non quella della famiglia Pirelli, se non in
                modo marginale ed ancillare alle necessità di analisi e narrazione. 

[2]  Si ricordano i colloqui con Maurizio Abet, Enrico
                Albizzati, Mario Batista, Filippo Bettini, Maurizio Boiocchi, Maurizio Bonzi,
                Gustavo Bracco, Giorgio Bruno, Giuseppe Cattaneo, Antonio Calabrò, Francesco
                Chiappetta, Daniel Di Salvo, Paolo Ferrari, Andrea Imperiali, Valeria Leone, Franco
                Livini, Giuliano Menassi, Gavino Manca, Enrico Parazzini, Giovanni Pomati, Alberto
                Pirelli, Andrea Pirondini, Maurizio Sala, Francesco Tanzi, Uberto Thun e Nicola
                Verdicchio e all’esterno della società con Gerardo Braggiotti, Carlo Buora, Antonio
                Campo Dall’Orto, Marco Dubini, Giovanni Ferrario, Vittorio Giaroli, Luciano Gobbi,
                Federico Imbert, Andrea Kerbaker, Piergaetano Marchetti, Giuseppe Morchio, Riccardo
                Perissich, Stefano Pileri, Paolo Rubini, Giorgio Rossi Cairo, Giuseppe Sala.
            

[3]  Il materiale presente nel libro è composto dal
                testo, dai quadri di approfondimento, dalle appendici, dalla cronologia e dalla
                bibliografia delle fonti documentali. Il testo, che è possibile leggere a sé stante,
                è corredato da numerosi rimandi a una cronologia che consente al lettore interessato
                di potere approfondire determinati aspetti. A loro volta tutti i riferimenti
                presenti nella cronologia sono illustrati nell’apparato bibliografico, sia come
                fonti documentali, sia come bibliografia. 





Parte prima: Origini e sviluppo






Capitolo primo 

I primi passi di una grande impresa



Quando il 28 gennaio 1872 venne
        costituita la Pirelli & C. società in accomandita semplice, il suo fondatore,
        l’ingegnere Giovanni Battista Pirelli aveva 23 anni. Alla giovane età anagrafica, si
        affiancava un’esistenza molto intensa[1], vissuta giustapponendo grande rigore e dedizione agli studi a un’altrettanto
        fervida partecipazione alle vicende del Paese, avendo preso parte, giovanissimo, alle
        campagne garibaldine del 1866 e del 1867. Tuttavia, a differenza di altri giovani della sua
        generazione che rimasero a lungo prigionieri del mito risorgimentale che celebrava in quegli
        anni il suo epilogo, Giovanni Battista si rese ben presto conto che la naturale prosecuzione
        del suo coinvolgimento personale a favore del Paese si sarebbe manifestato non più sui campi
        di battaglia, ma nell’impegno a favore della allora nascente
        industria nazionale. La dimensione esistenziale del fondatore contempla il fare qualcosa per
        il proprio Paese in modo che questo potesse crescere e prosperare nel tempo[2]. È in questa prospettiva che il neolaureato, grazie al fondamentale sostegno del
        suo professore del Politecnico di Milano Giuseppe Colombo, vinse le 300.000 lire del premio
        Kramer che gli consentirono di passare la parte finale del 1870 e quasi tutto l’anno
        successivo fra Svizzera, Francia e Germania per conoscere le più importanti esperienze
        industriali dell’epoca (Tranfaglia 2010). Giovanni Battista Pirelli si trova in viaggio per
        l’Europa in un momento di turbolenza politica e militare[3]. Di alcuni di questi avvenimenti Giovanni Battista fu diretto testimone, come
        traspare, con molta discrezione e con qualche pudica circonlocuzione, dai suoi ricordi
        relativi a questo periodo. Secondo la versione del figlio Alberto (1946) suo padre aveva
        sviluppato un autonomo interesse per l’innovativa industria[4] della gomma[5] già prima della sua partenza per il periodo di studi all’estero, probabilmente
        anche su indicazione del suo mentore Giuseppe Colombo. Questo punto di vista è condivisibile
        in quanto nel corso del viaggio il giovane Pirelli dedicò specifica attenzione a tale
        industria. La Pirelli & C. venne pertanto costituita qualche mese dopo il suo rientro in
        Italia, con un capitale di 215.000 lire. Come scrive lo stesso Pirelli, l’oggetto sociale
        consiste «nella trasformazione per mezzo di processi chimici e meccanici di un prodotto
        vegetale, noto sotto il nome di caoutchouc, o con voce inglese
            indian rubber, in oggetti di uso vastissimo e conosciuti in
        commercio con il nome di articoli di caoutchouc o gomma elastica»
        (1876, s.i.d.). L’iniziativa costituiva uno start up realizzato
        mediante un’operazione di venture capital
        [6], su un prodotto nuovo e pertanto con alto rischio, ma anche con una buona
        probabilità di rivelarsi un progetto d’investimento a valore attuale netto positivo. Il
        fondatore dovette pertanto confrontarsi, fin da subito, con i principali elementi che
        rappresentano i drivers del successo o del fallimento di un’operazione
        di tal genere. 
La struttura proprietaria della società
        era costituita da un certo numero di sottoscrittori di capitale di rischio,
        che assunsero un profilo di rischio-rendimento molto simile a quello
        degli odierni venture capitalists. 
I sottoscrittori affidarono la gerenza[7] della società al solo Giovanni Battista Pirelli. Come era consuetudine in quel
        tempo, sia in contesto internazionale (Dunlavy 1998), sia in contesto nazionale[8] (Bellavite Pellegrini 2001; 2003), lo Statuto non prevede né una clausola, «di
        carattere plutocratico», del tipo one share-one vote, e neppure una di
        carattere cooperativo e democratico, del tipo one head-one vote. Viene
        adottata una previsione statutaria mista che fornisce diritti di voto decrescenti a mano a
        mano che il numero di azioni possedute dal singolo socio cresce. A quel tempo la gradualità
        dei diritti di voto era molto apprezzata per diversi motivi. In primo luogo esisteva, su
        entrambe le sponde dell’Atlantico, un forte pregiudizio verso strutture proprietarie
            one share-one vote giudicate eccessivamente «plutocratiche».
        Inoltre la gradazione dei diritti di voto raggiungeva altre due finalità che la comunità
        economica e finanziaria dell’epoca giudicava positivamente. Da un lato infatti si
        stabilizzava il controllo rendendo, di fatto, la società non contendibile; tutto avveniva
        senza generare i noti problemi di creazione e gestione del consenso e di coordinamento delle
        scelte collettive che animano le forme cooperative; dall’altro si creava una sistema di
            check and balance che equilibrasse adeguatamente le ragioni di chi
        conferiva solo mezzi finanziari a titolo di capitale di rischio[9] e di chi, oltre a conferire capitale di rischio,
        apportava anche specifiche capacità manageriali. 
TAB. 1. Elenco
            dei sottoscrittori
	Sottoscrittori 	Quote
                        (lire) 
	Davide Sforni
	55.000

	Antonio Bosoni
	5.000

	Lorenzo Prinetti
	5.000

	Dott. Giovan Battista Pensa
                            (procuratore Teresa Kramer)
	5.000

	Dott. Onorato Zucchi
	20.000

	Conte Sanseverino
                        Alfonso
	10.000

	Giovan Battista Pirelli
                        
	5.000

	Abramo Vita Sforni
	5.000

	Marchese Visconti
                        Ermes
	10.000

	Comm. Cantoni
                        Eugenio
	10.000

	Comm. Brioschi
                        Francesco
	10.000

	G. Buttafava
	5.000

	Duca Raimondo Visconti di
                            Modrone
	5.000

	Avv. Calogna Achille
	5.000

	Dott. Garavaglio
                        Alfonso
	5.000

	Emilio Broglio
	5.000

	Cremonesi prof.
                        Secondo
	5.000

	Cingia dott. cav.
                        Luigi
	5.000

	Varese cav. Angelo
	5.000

	Colombo cav.
                        Giuseppe
	5.000

	Antonio Lombardo
	5.000

	Nobile ing. Porro/Parro
                            Ercole
	5.000

	Nobile Carlo
                        Castiglioni
	5.000

	Sig. Speroni G.
	5.000

	Avv. Brioschi
	10.000

	Fonte: G.B. Pirelli e C. (società
                    in accomandita semplice), Atto di costituzione dalla copia semplice
                    dell’Istometro, 28 gennaio 1872 (n. 1097 di Repertorio). Rogito del dott.
                    Stefano Allocchio, notaio residente in Milano. Il capitale sociale viene
                    stabilito nella forma di italiane lire duecentoquindicimila = 215.000.




Coerentemente con questa impostazione,
        la Pirelli avrebbe sempre attribuito estrema importanza alla stabilità degli assetti
        proprietari come mezzo necessario per consentire al management di dedicarsi allo sviluppo di
        nuovi ed innovativi progetti di investimento nel lungo periodo. In modo analogo anche la
        struttura finanziaria della società era diretta espressione della struttura
        proprietaria, dato che il finanziamento dello start
            up avveniva mediante progressive somministrazioni di capitale di rischio da
        parte dei soci. Questi inoltre erano incentivati a monitorare la performance del socio
        manager, creando anche un sistema di remunerazione innovativo per l’epoca che evitasse di
        incorrere nelle note tipologie di costi di agenzia del capitale proprio. L’attività
        produttiva prese l’avvio nel giugno del 1873 nello stabilimento denominato del Sevesetto
        (1872, 7-8 luglio)[10], dal nome del canale di scarico del Naviglio, che scorreva di fronte
        all’ingresso dello stabilimento. Come prevedibile per uno start up, i
        primi tempi non furono semplici[11]. Nel corso della primavera dell’anno successivo (1874, 22 marzo) Pirelli
        illustrò ai soci le motivazioni della chiusura in perdita dei primi mesi di attività, ovvero
        della seconda parte dell’esercizio 1873 e contestualmente chiese di procedere ad un aumento
        di capitale[12] per ripianare le perdite. Pirelli mostrò anche di confidare in un rapido
        miglioramento della situazione economica ed in una progressiva capacità della società di
        generare stabilmente valore[13] (1875, 4 aprile), aiutato in questo convincimento anche da un lusinghiero
        commento da parte del Collegio dei revisori dei conti[14] (1874, 22 marzo), benevoli e lungimiranti numi protettori fiduciosi nelle
        capacità e nella tempra del giovane Pirelli. 
Se ci fu qualche effettiva difficoltà
        iniziale, questa fu rappresentata dalla scelta del management. Trattandosi infatti di un
        settore nuovo per il nostro Paese, esisteva un’oggettiva difficoltà nel reperire le
        necessarie capacità manageriali[15] per l’avvio dell’attività produttiva. Pirelli credette di riconoscere tali
        competenze tecniche nel settore della gomma nella persona di Antoine-Aimé Goulard[16], fabbricante della valle della Senna, che aveva conosciuto a Parigi «sul finire
        dell’agosto del 1871»[17] (1876, s.i.d.). La scelta di Goulard si rivelò poco fortunata e Pirelli non
        esitò a sbarazzarsi dell’incapace manager francese in breve tempo (1875, 4 aprile; 1876, 12
        marzo). Fin dai suoi primi passi la società maturò infatti la
        consapevolezza della centralità della figura manageriale nello
        sviluppo della grande impresa e dedicò tempo ed energia alla formazione di validissime corti manageriali[18], formulando le migliori politiche per provvedere alla loro corretta
        remunerazione ed incentivazione[19], divenendo ben presto una delle più eccellenti scuole manageriali del Paese.
        Pirelli dedicò fin da subito molta attenzione all’ideazione di nuovi prodotti e nuovi
        progetti che consentissero all’impresa di esplorare tutte le possibilità della nascente industria[20] della gomma, giustapponendo alle sue naturali capacità imprenditoriali una
        crescente esperienza del mondo economico e di quello politico. 
Si rese conto fin da subito che la
        capacità di ottimizzare in modo intelligente e originale il ricorso ai diversi fattori
        produttivi consentiva non solo di generare una dinamica virtuosa
        della produttività, ma anche di ottenere successi insperati, come dimostra il caso di una
        commessa del Genio Militare per pile telegrafiche (1875, 4 aprile) che Pirelli vince con una
        soluzione originale da lui ideata. In secondo luogo, in un paese agli albori del processo di
        industrializzazione, era ovvio che lo Stato fosse uno dei maggiori clienti. La società
        compete per le commesse pubbliche senza senso d’inferiorità verso i concorrenti stranieri,
        da più lungo tempo sul mercato. Nonostante la società sia l’emblema del nascente capitalismo
        privato, Pirelli sviluppa una capacità di interlocuzione con il settore pubblico e con la
        politica che sarà una delle costanti nella sua storia. Questa dialettica avviene
            inter pares. Da questo punto di vista la collocazione di Pirelli e
        dei suoi azionisti all’interno della corrente politica e di pensiero liberale rende più
        facile il rapporto con le autorità pubbliche, in un’epoca in cui gli steccati ideologici
        costituivano pregiudiziali difficili da superare. 
Se nei suoi primi anni di vita la
        concorrenza era esclusivamente straniera, ben presto la Pirelli[21] dovette fronteggiare la più seria minaccia di un concorrente nella stessa
        Milano. L’intera vicenda è narrata in una memoria redatta dallo stesso Giovanni Battista
        Pirelli (1877, 10 gennaio). Il tecnico francese François Casassa[22], dopo avere ceduto le sue attività in Francia ai soci nel 1873,
        con l’impegno di non intraprendere altre attività Oltralpe, era
        giunto in Italia verso la fine del 1876, con l’idea di costituire una fabbrica a Milano.
        Pirelli, che aveva conosciuto Casassa a Parigi nel 1871, dovette valutare la prospettiva di
        un suo impegno in Italia come una seria minaccia per il futuro della Pirelli. Con rapidità
        decisionale pertanto propose all’industriale francese una diversa ipotesi, quella di
        un’integrazione fra le due imprese. In questo modo stipulava un’alleanza con un concorrente
        altrimenti temibile, e sortiva la possibilità di sfruttare le sue indubbie capacità
        manageriali e le sue relazioni commerciali maturate in molti anni di attività (1877, 10
        febbraio). Venne pertanto deliberato nell’assemblea dei soci lo scioglimento della Pirelli
        & C. e la costituzione di una nuova società in accomandita semplice, con la
        denominazione di «Giovanni Battista Pirelli, François Casassa & C.», nella quale Pirelli
        condivise la gerenza con Casassa[23]. La fortuna e l’abilità che Pirelli mostrò nel volgere il caso a suo favore
        fornì alla società un manager di grande competenza che diede un importante contributo allo
        sviluppo delle vendite soprattutto all’estero (1877, 17 marzo). 
La rilevante crescita di fatturato che
        la nuova società registrò nella parte finale degli anni Settanta fu sostenuta con graduali
        aumenti di capitale che permisero di finanziare sia il capitale circolante, sia i nuovi
        investimenti, senza ricorrere in modo continuativo al debito bancario, in modo coerente con
        le caratteristiche che contraddistinguono un’industria ad alta crescita. Dopo aver infatti
        portato il capitale da 200.000 a 350.000 lire nella riunione dei soci del 18 maggio 1873, si
        propone in sede di assemblea generale del 15 gennaio 1877 di
        aumentare il capitale da 350.000 a 550.000 lire. A quella data il
        primo azionista singolo di Pirelli è François Casassa con il 23,64% del capitale, secondo
        Davide Sforni con il 16,36%. Giovanni Battista Pirelli detiene il 4,91% del capitale. 
Pirelli ha ben chiaro di dovere
        continuare a ricercare nuove possibilità di investimento in progetti innovativi, che devono
        essere finanziati mediante aumenti di capitale (1873, 18 maggio; 1874, 22 marzo; 1881, 9
        giugno; 1888, 29 aprile), continuando a plasmare l’impresa come un processo vitale e
        dinamico (1880, 7 marzo). Nei primi anni Ottanta la Pirelli, oltre alla consolidata
        produzione della gomma elastica, inizia a produrre cavi, fili e cordoni elettrici isolati
        per prendere parte alle nuove possibilità di investimento che si aprono nei nascenti settori dell’elettricità[24], della telegrafia e della telefonia, che rappresenteranno da lì a pochi anni
        alcuni dei settori trainanti della seconda rivoluzione industriale. Per conferire maggiore
        rilevanza ai successi tecnici ed economici della società, Pirelli investe nella
        comunicazione che inizia a fare capolino nella vita dell’azienda nei primi anni del nuovo
        decennio. La società partecipa anche con successo all’Esposizione italiana che si tiene a
        Milano nel 1881 (1882, 12 novembre), nonché all’Esposizione internazionale di elettricità di
        Vienna (1884, febbraio). Inoltre negli stessi anni viene assunta una
        partecipazione nel giornale «Il Pungolo», ritenendo che possa essere un mezzo per diffondere
        cultura economica e industriale nel Paese (1882, 12 novembre). 
La rapida evoluzione dell’attività
        sociale richiedeva nuovamente, a non molti anni di distanza, alcuni importanti cambiamenti.
        Il 15 maggio 1883 veniva costituita la Pirelli & C., società in accomandita per azioni
        con un capitale versato di 2 milioni di lire[25]. La nuova società rilevava attività e passività della Giovanni Battista Pirelli
        e François Casassa & C. società in accomandita semplice che veniva messa in
        liquidazione. La scelta di costituire una società in accomandita per azioni, di cui Pirelli
        rimane l’unico gerente[26], corrispondeva alle accresciute dimensioni della
        società, ma anche ai nuovi scenari che alla metà degli anni Ottanta Pirelli intravedeva più
        chiaramente sia a livello di impresa, sia di sistema economico. Nella relazione al bilancio
        del 1884 (1885, 12 aprile) Pirelli descrive un periodo di consolidamento degli investimenti
        esistenti, soprattutto quelli nel campo del filo elastico e dei cordoni sottomarini. A
        proposito di questi ultimi Pirelli ha intessuto da tempo trattative con il Governo per
        arrivare alla concessione di un contratto di appalto per «collegare mediante cordone
        sottomarino le nostre isole alla rete telegrafica continentale assumendone anche la
        manutenzione». Si trattava di un business importante che avrebbe
        garantito alla Pirelli, non solo importanti commesse pubbliche, ma anche di maturare nel
        settore dei cavi esperienze e competenze uniche che le avrebbero permesso di adattare, nel
        corso del tempo, tale know-how alle diverse tipologie di reti che
        possono essere introdotte nei cavi[27]. Alla metà degli anni Ottanta dell’Ottocento (1884, 6 aprile) l’aumentare del
        numero degli operai nello stabilimento del Sevesetto che raggiunge il migliaio nel 1888 e il
        progressivo e rapido cambiamento del clima politico e sociale nel Paese, indusse la società
        a sviluppare una costante e non paternalistica attenzione verso tutti i propri dipendenti,
        che la portò all’istituzione di una cassa di soccorso ed a maturare una politica di
            welfare nei confronti del personale. 
Le prospettive nel nuovo
            business dei cordoni sottomarini, che si concretizzò nella
        primavera del 1886 (1887, 24 aprile), richiedevano alla società di assumere una struttura
        organizzativa e manageriale più complessa, anche perché la nuova produzione avrebbe
        richiesto l’impianto di uno stabilimento in riva al mare (1885, 12 aprile; 1887, 24 aprile)
        e il reperimento di una nave con specifiche dotazioni che provvedesse a calare in mare i
        cordoni. Il sito per lo stabilimento fu individuato nei pressi di La Spezia, a San
        Bartolomeo. Si trattava di una dislocazione strategica dal momento
        che venne trovata una nave, denominata «Città di Milano»[28], con le caratteristiche sopra ricordate, ormeggiata nel porto militare spezzino
        che sarebbe stata custodita dalla Regia Marina, incaricata della fornitura e della
        manutenzione della stessa per le necessità dell’appalto. Si trattava di un contratto di
        grande rilevanza non solo per la società che raccoglieva un’importante sfida tecnica ed
        economica, ma anche per il programma di infrastrutture promosso dalla Sinistra storica alla
        guida dello Stato unitario. La Pirelli si sarebbe occupata della posa[29] e della manutenzione di 13 cordoni sottomarini fra le isole ed il Continente,
        fra la Puglia e l’Albania per un periodo di venti anni[30]. Poco dopo (1887, 24 aprile) venne affidata alla società anche la costruzione e
        la manutenzione della linea telegrafica fra l’Italia e le colonie in Abissinia[31]. In poco tempo vennero posati i cordoni che collegavano la Puglia con le Isole
        Tremiti, Mazara del Vallo con Pantelleria, le Egadi con il Continente e fra di loro, il
        Continente con la Sardegna, Livorno con la Gorgona e con l’Isola del Giglio. Il buon
        successo di queste operazioni e l’eco che conseguirono fece sì che anche il Governo spagnolo
        affidò alla Pirelli la posa e la manutenzione di un cavo sottomarino fra le Baleari e la
        penisola iberica (1889, 25 marzo; 1890, 28 dicembre). In questo modo
        ebbe origine l’iniziale contatto della società con la Spagna che costituirà la nazione del
        primo insediamento all’estero di Pirelli, all’inizio del Novecento (1902, 23 marzo). Nel
        settembre del 1892, pochi anni dopo avere intrapreso questa nuova attività, la società aveva
        posato 1.190 km di cavi in Italia, 616 nel Mar Rosso e 726 nei mari della Spagna. Era un
        programma impegnativo destinato a crescere nel corso del tempo. Per finanziare tutti questi
        investimenti, dopo avere proceduto con cadenza quasi biennale ad aumenti di capitale, la
        Pirelli fece ricorso, per la prima volta, fra il 1887-1888, al collocamento di un prestito obbligazionario[32] che era ormai possibile, grazie anche alla reputazione acquisita. Questa nuova
        formulazione della struttura finanziaria da un lato consentiva di minimizzare il costo medio
        ponderato del capitale e dall’altro serviva da incentivo nei confronti del management. 
Le nuove sfide che si profilavano e che
        la Pirelli continuava a raccogliere, nel dinamico e concorrenziale settore in cui operava,
        ponevano anche ulteriori riflessioni sulla struttura finanziaria e in materia di
        organizzazione e di corporate governance. A proposito della necessità
        di assumere un direttore commerciale ed amministrativo (1886, 21 marzo), Giovanni Battista
        Pirelli svolge all’assemblea degli azionisti alcune pionieristiche valutazioni di
            corporate governance, definendo la società come «un intricato
        insieme di organi delicati» che necessita di mantenere sempre «quell’ordine, quell’energia e
        quell’unità di indirizzo che oggi sono i capisaldi per una continuata fortuna nel campo
        delle industrie e dei commerci». Pirelli riconosce infatti in una buona corporate
            governance uno dei punti fermi per il duraturo sviluppo e il successo di ogni
        attività d’impresa che operi in regime di concorrenza (1888, 29 aprile). 
Giovanni Battista Pirelli dimostra in
        questi primi decenni di vita della società di essere un innovatore e
        quindi un imprenditore nel senso più schumpeteriano del termine, in
        grado di ricercare buoni progetti di investimento, ovunque fosse possibile. Da questo punto
        di vista un’ordinata e ragionata attività di diversificazione del
            business rispetto alle attività core può
        essere assunta come uno degli elementi di lungo periodo che caratterizzano la storia della
        Pirelli. 
Gli anni successivi rappresentarono un
        momento convulso nella storia del Paese e di minore brillantezza in quella della società. Le
        progressive difficoltà della Sinistra storica, che portarono al Trasformismo di Depretis,
        sfociarono nella crisi economica della prima parte degli anni Novanta (1891, 19 aprile) che
        si manifestò anche in alcuni fallimenti bancari, fra cui quelli del Credito Mobiliare e
        della Banca Generale, brillantemente descritti da Maffeo Pantaleoni (1895) e della Banca Romana[33]. Questi episodi avevano indebolito il già fragile sistema creditizio italiano
        che fu rifondato negli anni successivi con la costituzione della Banca d’Italia[34] (1893), della Banca Commerciale a Milano (1894) e del Credito Italiano a Genova
        (1895). L’istituto milanese e quello genovese furono le prime banche miste ad operare in
        Italia e contribuirono molto a sostenere la progressiva industrializzazione del Paese. 
La situazione economica complessiva
        iniziò a migliorare verso la metà degli anni Novanta, dando l’avvio a quel già ricordato
        straordinario momento di crescita che prese il nome di «seconda
        rivoluzione industriale». Fedele alla sua vocazione d’impresa innovativa (1896, 29 marzo),
        la Pirelli si dedicò all’implementazione di nuove produzioni[35]. La società realizzò cavi sotterranei isolanti di piombo per le reti elettriche,
        un business in forte espansione per la crescente domanda
        d’illuminazione nei centri urbani (1896, 29 marzo). Il segmento dei cavi generava
        continuamente nuovi progetti di investimento a causa della continua evoluzione dei diversi
        tipi di reti da inserire nei cavi. Nel volgere di pochi anni (1899, 26 marzo), alla
        produzione di cavi elettrici, che consentì alla società di conseguire brillanti risultati
        economici nel 1898 e 1899 (1899, 26 marzo; 1900, 25 marzo)[36], Giovanni Battista Pirelli affiancò quella dei cavi «a parecchie coppie di
        conduttori isolati con circolazione d’aria» necessari per i grandi impianti sotterranei
        delle reti telefoniche. Aveva infatti intuito una crescente domanda in quel settore che, già
        presente negli Stati Uniti, stava facendo allora capolino anche in Europa[37]. La vocazione innovativa della società richiedeva il costante monitoraggio delle
        novità presenti sui mercati mondiali. Per questo motivo sia il fondatore, sia i suoi epigoni
        dedicarono molto tempo ed energie a viaggi di studio e di affari, con visite a
        stabilimenti di industrie concorrenti[38], in Europa (1876, 20 maggio), negli Stati Uniti (1909, 8 febbraio), in Sud
        America (1904, 12 novembre, 21 novembre) ed in Estremo Oriente, dove allora c’erano i
        maggiori mercati della gomma naturale. 
TAB. 2.
            Evoluzione del fatturato di Pirelli & C. nel periodo 1873-1890 (in lire)
	Anno  	Fatturato 	Δ
                        (percentuale) 
	1873
	132.336,48
	 
	1875
	390.770,57
	+195

	1879
	719.958,48
	+84

	1881
	1.031.880,63
	+43

	1883
	1.751.838,11
	+70

	1885
	2.494.885,46
	+42

	1888
	3.767.499,87
	+51

	1890
	4.257.525,31
	+13

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    bilanci d’esercizio di Pirelli & C.




Nel corso degli anni Novanta avanzava
        anche in Italia una questione sociale, legata alle condizioni del crescente numero dei
        lavoratori nel settore industriale ed alle loro esigenze di carattere retributivo,
        assistenziale e previdenziale sconosciute nel mondo agricolo di gran lunga prevalente nel
        Paese fino a vent’anni prima. Queste legittime richieste vennero enfatizzate dal sempre più
        rilevante peso che assumeva il movimento socialista e da un periodo storicamente confuso,
        contraddistinto da una classe politica liberale poco lungimirante che favorì la svolta di
        carattere autoritario, prodromica alla crisi istituzionale di fine secolo. La sanguinosa
        settimana milanese del maggio 1898 e i fallimenti dei Governi autoritari Di Rudinì
        e Pelloux apriranno la strada alla politica di riforme promossa nei
        primi anni del Novecento da Giovanni Giolitti. Tali temi assumevano specifica rilevanza alla
        Pirelli, dove il numero dei dipendenti aveva assunto dimensioni importanti. Commentando il
        bilancio del 1891 (1892, 18 aprile) Pirelli sottolineava, con preoccupazione «i tentativi di
        disordini che elementi estranei cercavano di provocare nella massa dei nostri operai».
        Qualche anno dopo la fabbrica milanese si trovò coinvolta negli avvenimenti del maggio
        milanese. Alcuni episodi di quelle cruente giornate avevano avuto infatti la loro genesi
        nelle aree antistanti lo stabilimento della Pirelli (Tranfaglia 2010). 
Nella parte finale dell’Ottocento si
        forgia quel nucleo di politica del lavoro e di relazioni industriali che contraddistinsero
        l’azione della Pirelli per lunga parte del secolo successivo. Gli assunti sono semplici,
        lineari e coerenti, ma non ammettono deroghe, da parte di nessuno degli
            stakeholders. La premessa maggiore della filosofia dell’impresa,
        ripetuta in molte occasioni, sancisce la non ammissione di interferenze di natura politica
        che riguardino fatti non connessi con la vita della società e del Gruppo (1892, 18 aprile;
        1902, 23 marzo). Per un’impresa che opera sul mercato nazionale ed internazionale in un
        regime di concorrenza, e non di monopolio, la dialettica ed il confronto riguarda i
        concorrenti e non i diversi stakeholders della stessa società a favore
        dei quali la società dedica molta attenzione. In modo conseguente vengono individuate in una
        dinamica virtuosa della produttività, del progresso tecnico e dell’innovazione i
            drivers di lungo periodo che permettono di remunerare in modo adeguato tutti
        i fattori produttivi, in primo luogo il capitale umano, nelle sue diverse espressioni. Da
        ultimo la società promuove, in largo anticipo rispetto al soggetto pubblico, una politica di
            welfare
        [39] a suo completo carico, a partire dalla istituzione di
        casse volontarie di carattere assistenziale e previdenziale[40]. 
Molte di queste assunzioni trovano la
        loro formulazione originaria nel pensiero del fondatore. Di formazione liberale, nonostante
        i suoi passati garibaldini, senza particolari simpatie per il movimento socialista, dai cui
        leader è tuttavia rispettato, Giovanni Battista Pirelli non è per nulla un reazionario. Ha
        giudicato con sospetto la svolta autoritaria dei governi di fine secolo e l’ha combattuta
        (Tranfaglia 2010), ma soprattutto ha saputo sviluppare, nella sua vita imprenditoriale, la
        capacità di confrontarsi con problemi concreti in modo intellettualmente libero da ogni
        pregiudizio ideologico e sostanzialmente immune da tratti paternalistici. Ha ben chiaro che
        è necessario tenere la politica fuori dai cancelli dell’impresa, e mantenere vivo un
        confronto dialettico, ma civile e costruttivo sulla capacità dell’impresa di generare
        reddito a favore di tutti gli stakeholders. 
A cavallo fra i due secoli, fra le
        molte innovazioni di quello straordinario momento di crescita economica, assume particolare
        importanza, per il futuro della Pirelli, quella «delle pneumatiche per automobili»[41]. Direttamente connessa con la scoperta del motore a
        scoppio, la nascente industria dell’automobile, celebrata dai futuristi come cifra della
        modernità, sollecita la Pirelli a confrontarsi con l’ideazione e la realizzazione di un
        nuovo prodotto che costituisce la naturale evoluzione delle gomme per velocipedi e
        biciclette. Nel momento in cui presumibilmente la società inizia a produrre i primi
        pneumatici per automobili, essa vanta un’esperienza circa trentennale nel settore della
        gomma. Ciò nonostante l’ideazione e la fabbricazione dei pneumatici per automobili e per
        mezzi pesanti si rivelò una sfida tecnica[42] e commerciale di inaudite difficoltà. Le criticità incontrate nella nuova
        produzione sono testimoniate dalle espressioni prudenti e quasi circospette di Giovanni
        Battista Pirelli (1905, 12 marzo; 1906, 25 marzo) e in quelle a tratti quasi sfiduciate di
        suo figlio Alberto (1909, 28 febbraio) che riconosce come «il ramo delle pneumatiche per
        automobile esige un lungo e costoso avviamento, ma credo sia ormai vicino ad uscire da
        questo stato iniziale». È ragionevole ipotizzare che ancora verso il 1904-1905, la Pirelli
        avesse implementato solo una minima produzione di pneumatiche per automobili (1905, 12
        marzo). Di queste difficoltà si trova un’ulteriore testimonianza in uno scritto di Alberto
        Pirelli che, in una memoria redatta in inglese, in occasione di una
        visita a New York nel febbraio 1909 (1909, 8 febbraio), riassume a beneficio d’interlocutori
        americani le grandi difficoltà che la società ha incontrato nella produzione delle
        pneumatiche per automobili concludendo, in modo apodittico, che «the difficulties that arise
        in the details of the manifacture of automobile tyres are far beyond any expectations». 
Alle difficoltà di carattere produttivo
        per la continua evoluzione dei modelli delle automobili in termini di velocità,
        accelerazione e peso, se ne aggiungevano altre di natura commerciale. La limitata domanda
        nazionale dei consumatori di pneumatici per automobili identificava il prodotto solo con
        alcune marche straniere, adeguatamente sostenute da un’intensa attività pubblicitaria (1911,
        14 gennaio). 
Per questo motivo la Pirelli trovava un
        mercato ostile per il solo fatto di essere un’impresa italiana. Una possibile combinazione
        con la Fiat che, dopo la crisi del 1907 (Castronovo 2005), si affermava come il primo
        produttore italiano di automobili[43], avrebbe forse potuto alleviare tale difficoltà, ma i rapporti con la società
        torinese si rivelarono fin da subito non facili (1900, 21 settembre; 1911, 14 gennaio)[44]. A queste difficoltà la Pirelli fece fronte implementando in modo coordinato
        diverse azioni tecniche, organizzative e commerciali. Alla metodica ricerca dell’eccellenza
        tecnica, la società si rese presto conto che era necessario coniugare un’azione comunicativa
        di carattere innovativo che andasse oltre le ormai consolidate
        attestazioni di successo che la società mieteva in occasione delle
        esposizioni internazionali che si svolgevano dall’Estremo Oriente (1903, 29 luglio)
        all’Egitto (1904, 11 febbraio), sia alla stessa Esposizione universale che ebbe luogo a
        Milano nel 1906 (1907, 24 marzo). Quest’azione pubblicitaria fu facilitata dai lusinghieri
        successi che le vetture che montavano gomme Pirelli ottennero nelle corse automobilistiche,
        a partire dall’inizio del Novecento (1906, s.i.d., 1911, 24 luglio)[45]. Nei faldoni dell’Archivio storico della Pirelli sono contenute molte delle
        locandine divulgative delle prime gare automobilistiche e degli attestati delle vittorie dei
        piloti e delle società produttrici, sia di automobili, sia di pneumatici. Si tratta di
        bozzetti di gusto squisito, con grande capacità evocativa che celebrano le realizzazioni
        delle nuove industrie. Alcuni di questi sono autentiche opere d’arte. Ritraggono spesso
        figure femminili, vestite con pepli che ne trasfigurano i tratti a volte in Artemidi dalle
        linee delicate, altre volte in Minerve dai lineamenti più decisi, o infine in dame della
            Belle Epoque che celebrano le vittorie e tributano gli allori ai
        vincitori. Da questa capacità di rappresentazione e di comunicazione che Pirelli sviluppa a
        sostegno dei suoi prodotti, contribuendo all’aumento delle vendite, si consolida quella
        tradizione pubblicitaria che la Pirelli svilupperà con maestria nel corso del tempo, fino a
        costituire un modo unico e sempre originale di fare marketing. Le campagne pubblicitarie che
        dall’inizio del Novecento accompagnano tutti i prodotti della società hanno uno stile
        classico, volto a giustapporre la bellezza della natura con le realizzazioni dell’uomo. Il
            Calendario Pirelli nasce da questa tradizione. Non mancano a volte
        realizzazioni pubblicitarie che denotano una sottile ironia nella percezione e descrizione
        della realtà[46]. Anche l’origine della P lunga di Pirelli è
        riconducibile a tale periodo. Scrive infatti Vittorio Sereni nel 1958 sulla Rivista Pirelli:
        «L’idea della maiuscola che allungandosi in orizzontale copre a tettoia le altre lettere che
        compongono il nome nacque a New York in un giorno del lontano 1908»[47]. 
L’inizio del nuovo secolo coincise
        anche con la costituzione del primo stabilimento all’estero in Spagna (1901, 17 marzo) a
        Villanueva y Geltrú a circa 50 km a sud di Barcellona (1902, 23 marzo). Il nuovo
        stabilimento spagnolo, che entrò in produzione verso la fine del 1902 si sarebbe dedicato
        alla produzione di cavi e fili elettrici. La costituzione del nuovo impianto che fu
        finanziata mediante un aumento di capitale da 5,5 a 6 milioni di lire (1901, 17 marzo),
        trova le sue motivazioni nella variazione della politica doganale della penisola iberica che
        rese necessaria la produzione dei materiali direttamente sul suolo spagnolo per potere
        continuare a trarre margini positivi da tale fatturato. L’incidenza dell’estero sul totale
        del fatturato della Pirelli era andata significativamente crescendo nel corso del tempo[48], ma fino a quel momento la società non aveva costituito unità produttive
        all’estero. 
I rapporti di Pirelli con la Spagna
        risalivano al 1888, anno in cui aveva iniziato a posare il cavo telegrafico
        sottomarino con le Baleari e vantava da allora un’efficiente rete di
        agenti (1901, 17 marzo). La presenza in Spagna era una scelta innovativa che rappresentava
        l’abbrivio per la progressiva internazionalizzazione della società. Nel periodo temporale
        che spazia dall’inizio del secolo alla grande ristrutturazione che la società avvierà nel
        biennio 1920-1921, l’internazionalizzazione della società avvenne in modo graduale, senza la
        diretta costituzione di società produttive controllate o consociate, all’estero. Questa
        gradualità può essere descritta in tre fasi. In un primo momento la Pirelli procedette alla
        costituzione, anche sotto la forma di società, di succursali di vendita all’estero (1910, 20
        marzo; 1912, 24 marzo), come quelle a Londra, a Bruxelles e a Parigi. 
TAB. 3.
            Percentuale del fatturato estero di Pirelli & C. sul totale per il periodo 1885-1910
            (in lire)
	Anno 	Fatturato
                        estero 	Fatturato
                        totale 	Peso
                        percentuale 
	﻿﻿1885
	93.665,15
	2.494.885,46
	3,76

	1888
	227.121,59
	3.767.499,87
	6,03

	1890
	768.621,13
	4.257.525,31
	18,05

	1892
	930.989,29
	4.190.471,39
	22,22

	1895
	2.209.000,00
	7.096.826,53
	31,13

	1897
	3.179.000,00
	9.865.555,08
	32,22

	1900
	4.360.000,00
	13.489.120,20
	32,32

	1902
	3.443.500,00
	12.209.544,90
	28,20

	1904
	3.138.000,00
	13.309.543,48
	23,58

	1906
	4.558.000,00
	19.101.774,38
	23,86

	1908
	4.263.700,00
	18.662.310,89
	22,85

	1910
	7.216.900,00
	22.956.059,03
	31,44

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    bilanci d’esercizio di Pirelli & C.




Successivamente la Pirelli costituì
        altri stabilimenti all’estero, come quello di Southampton (1913, 30 marzo; 1914, 22 marzo)
        in Inghilterra[49]. Infine la politica di espansione all’estero proseguì
        mediante l’acquisizione di quote di partecipazioni in società, come nella «Sociedad
        Italo-Argentina di Electricidad», fornitrice di servizi pubblici a Buenos Aires (1912, 24
        marzo). L’acquisizione di tale partecipazione rappresenta il primo coinvolgimento della
        Pirelli in Sud America e in Argentina in particolare[50]. Inoltre le esigenze del finanziamento dello sviluppo delle imprese elettriche
        in Sud America portarono alla costituzione, nel giugno 1913, della Columbus Société Anonyme
        d’Entreprise Electrique con sede in Svizzera. Si tratta della prima partecipazione di una
        società finanziaria all’estero da parte della Pirelli. Tale esperienza si rivelò molto utile
        e prodromica a quella della costituzione della Compagnie Internationale Pirelli di Bruxelles
        nel 1920 e successivamente della società Volta a Zurigo nel 1929 ed infine della Pirelli
        Holding a Basilea nel 1937, società capofila dell’intera organizzazione estera del Gruppo.
        Le ragioni dell’internazionalizzazione della società trovavano le loro radici nel carattere
        sempre più globale dei prodotti messi sul mercato, nella continua ricerca di economie di
        scala e anche nel favorevole clima economico e politico che caratterizzò il periodo
        intercorso fra l’inizio del secolo e lo scoppio della Prima guerra mondiale.
        
    
Il continuo crescere delle dimensioni
        dell’impresa produsse un’importante innovazione nella corporate
            governance. A partire dal 1° gennaio 1905 Piero ed Alberto Pirelli, i due
        figli di Giovanni Battista, affiancarono il padre nell’amministrazione della società come
        cogerenti (1904, 18 dicembre; 1904, 31 dicembre). Per la prima volta, la società evolveva la
        sua forma di amministrazione da quella di un unico gerente a quella di tre gerenti, come
        prima espressione di un Consiglio di amministrazione. A quell’epoca Piero ed Alberto avevano
        rispettivamente 24 e 23 anni, essendo nati nel 1881 e 1882[51]. Da circa un anno i due giovani partecipavano attivamente alla vita dell’impresa[52]. Seguendo le naturali inclinazioni caratteriali dei due figli, Giovanni Battista
        immaginò una ripartizione dei compiti che ebbe successo e fu destinata a consolidarsi nel
        corso del tempo. Piero si sarebbe occupato degli aspetti organizzativi, produttivi ed
        amministravi della società, mentre Alberto si sarebbe dedicato maggiormente alle relazioni
        esterne, nazionali ed internazionali. Questa suddivisione dei compiti rese possibile, nel
        corso del tempo, anche l’assunzione da parte di Alberto di rilevanti
        ruoli di carattere pubblico ed istituzionale[53]. Già nel corso del 1904, prima di essere cooptato alla cogerenza della società,
        Alberto diede dimostrazione delle sue doti diplomatiche nel corso di un lungo viaggio che lo
        vide spaziare dagli Stati Uniti fino al Brasile. L’aumento del fatturato della società
        rendeva infatti sempre più importante monitorare da vicino la dinamica del prezzo delle
        materie prime e, per questo motivo, Giovanni Battista, dopo un paio di tentativi infruttuosi
        (1904, 12 novembre; 1904, 21 novembre), decise di mandare Alberto[54] ad esplorare le confuse evoluzioni dell’allora maggior mercato mondiale della
        gomma naturale, il Brasile[55]. Le vicende di Alberto nel lungo viaggio che si svolge
        dall’agosto al dicembre del 1904 e che tocca anche il Nord America, sono narrate in alcune
        lettere al padre[56] da Manaus. Tali scritti assumono grande interesse sia per l’illustrazione dei
        trend del prezzo della gomma, ma ancora di più per la descrizione puntuale ed attenta della
        realtà di vita del paese sudamericano che il giovane coglie con precisione. Il tono delle
        descrizioni ricorda da vicino, per vivacità ed intensità, alcuni tratti dei romanzi[57] nei quali il grande scrittore bahiano Jorge Amado (1912-2001) ha immortalato il
        Brasile e quell’affascinante crogiolo di razze, culture e tradizioni che sono i suoi
        abitanti. Nella descrizione (1904, 21 novembre) delle febbrili trattative per
        l’approvvigionamento della materia prima, della solennità della parola data e nello stesso
        momento tradita, delle lotte fra i diversi soggetti presenti sul mercato si presentano, a
        tinte forti, i tratti di un mercato di capitalismo selvaggio. Nelle riflessioni sulla
        fiducia tradita che lascia «un triste strascico: malcontento e malumori e reciproche accuse
        di mancata parola e malafede» il giovane Alberto sembra corroborare un’intuizione che lo
        accompagnerà per tutta la vita, ossia che le regole ed il capitale sociale[58] sono l’essenza stessa del buon funzionamento del mercato ed un importante
        baluardo per evitare la disgregazione della società civile sulla
        quale il mercato si fonda. 
Alla metà del primo decennio del
        Novecento la Pirelli è una società che miete successi in tutti i settori in cui si è
        cimentata, ma che necessita di importanti investimenti in nuovi stabilimenti perché le
        strutture esistenti hanno saturato la loro capacità produttiva. Il problema si era andato
        acuendo nel tempo, anche se in precedenza si era ricorsi al sistema di aggregare aree e
        fabbricati contigui agli stabilimenti. Tali disponibilità di spazi erano progressivamente
        venute meno anche a causa dell’espansione che la città registrava nella zona orientale, dove
        insisteva lo storico insediamento dell’impresa. Per questi motivi si decise di trasferire
        l’intera produzione dello stabilimento milanese in un’area più periferica[59] (1907, 24 marzo), quella della Bicocca, ubicata tra gli allora ancora esistenti
        comuni di Greco Milanese e di Niguarda (1908, 15 marzo). Tale zona aveva caratteristiche
        ottimali per l’insediamento dello stabilimento produttivo e, nello stesso tempo, costituiva
        un’opzione interessante per future ulteriori aggregazioni di terreni e di fabbricati, nel
        caso in cui l’attività produttiva avesse registrato significativi
        tassi di crescita. L’area in oggetto si situava nella periferia nord-orientale di Milano e
        sarebbe stata interessata dalla costruzione della stazione ferroviaria di Greco,
        costituendo, in questo modo, un utile polo logistico per il trasporto di materiali e di
        prodotti finiti. Il nuovo stabilimento della Bicocca entrò in funzione nel 1909 e costituì,
        fino quasi alla fine del Novecento, uno dei più rilevanti luoghi di produzione del gruppo in
        Italia e nel mondo, ma soprattutto rappresentò progressivamente l’identificazione della
        società con la sua sede principale. La progressiva urbanizzazione delle aree d’insediamento
        degli stabilimenti produttivi poneva, in prospettiva[60], il tema della riqualificazione delle aree dismesse e della loro successiva utilizzazione[61]. Inoltre le dimensioni del nuovo stabilimento e la specificità dell’area
        d’insediamento avrebbero ben presto richiesto ulteriori infrastrutture. Si delineava
        chiaramente, per la prima volta, il coinvolgimento della società nei diversi aspetti del
        settore immobiliare. 
La progettazione e la costruzione del
        nuovo stabilimento coincise anche con due importanti scadenze: il prolungamento della
        società, il cui termine[62] venne prorogato di vent’anni, fino al 1927, e il rinnovo delle convenzioni per
        la posa e la manutenzione dei cavi sottomarini nel Mediterraneo e
        nel Mar Rosso, che scadevano nel giugno 1908 e che anch’esse vennero rinnovate per
        vent’anni. Nel 1912 venne affidata alla Pirelli anche la costruzione e la posa di due cavi
        sottomarini che avrebbero dovuto collegare le città della Sirte libica Tripoli e Bengasi con
        la Sicilia per complessivi 1.350 chilometri (1912, 24 marzo). Nello stesso periodo la
        società ricevette un ulteriore importante riconoscimento, il 4 aprile 1909, con la nomina di
        Giovanni Battista Pirelli a senatore del Regno d’Italia. 
Anche le esportazioni conobbero, negli
        ultimi anni prima della guerra, un significativo incremento, soprattutto nei confronti dei
        paesi dell’Europa centrale, il che avrebbe reso più complessa la riorganizzazione della
        distribuzione al momento dello scoppio delle ostilità nel 1914. Tutte queste necessità
        dettate dall’espandersi delle attività e della produzione ribadivano l’importanza della
        struttura finanziaria come elemento basilare per una crescita ordinata e sostenibile
        dell’impresa. Il legame fra la selezione dei progetti di investimento e le decisioni di
        finanziamento lo spiega lo stesso Alberto Pirelli (1912, 26 marzo). Il giovane cogerente
        illustra infatti agli azionisti come i progetti di investimento nascano da un’attiva
        partecipazione della società all’implementazione ed alla scoperta di nuove tecnologie
        produttive nei business tradizionali. Il finanziamento corrente
        avveniva attraverso l’autofinanziamento ed il debito bancario, tuttavia in un secondo
        momento era necessario procedere a una razionalizzazione della struttura finanziaria che
        consentisse di non comprometterne, nel lungo periodo, l’equilibrio. Il finanziamento degli
        investimenti e del crescente fabbisogno di circolante venne realizzato mediante una sapiente
        politica che giustapponeva aumenti di capitale[63] ed emissione di debito obbligazionario da collocarsi
        presso gli stessi soci. 
All’inizio di agosto del 1914 scoppiò
        la guerra in Europa. Per certi versi il pendolo della storia europea ritornava al 1870,
        quando la Prussia aveva sconfitto e umiliato la Francia. Dopo un lungo periodo di pace,
        inconsueto per le vicende europee, la non sopita contesa franco-tedesca si riaccendeva
        nuovamente sul Reno. La Pirelli si trovò ben presto coinvolta nel cataclisma che stava
        squassando l’Europa e che ne avrebbe minato per sempre la forza politica ed economica,
        nonché l’autorevolezza nel consesso internazionale. 
Era la prima volta che l’impresa,
        costituita all’inizio del lungo periodo di pace, si trovava a fronteggiare le molte
        incognite di un conflitto che si preannunciava diverso dai precedenti. Nel mondo
        industrializzato e massificato anche la guerra si presentava in forme nuove e sconosciute.
        Il conflitto poneva infatti interrogativi a cui non era semplice dare risposte (1915, 7
        marzo). Per la prima volta, nella storia della Pirelli, all’assemblea di approvazione del
        bilancio del 1914, viene data ampia enfasi nelle relazioni dei gerenti ad un avvenimento
        apparentemente esterno alla vita della società. Se si analizzano i fatti con più attenzione,
        fedeli alla loro impostazione da tempo consolidata, i gerenti si occupano del conflitto
        nella misura in cui questo è rilevante per le vicende societarie[64]. Ancora prima dell’entrata in guerra dell’Italia alla Pirelli si posero
        rilevanti problemi di carattere logistico e commerciale. L’Europa era rimasta divisa a metà
        nel volgere repentino del mese di agosto del 1914. Se per quanto riguardava le materie prime
        rimanevano disponibili i porti di accesso, più complessa era la situazione delle
        esportazioni. Per la Pirelli tutto ciò significava il venire meno
        delle vendite nei paesi dell’Europa centrale e rendeva molto
        difficoltosa, se non impossibile, l’operatività delle filiali commerciali nei paesi
        belligeranti (1915, 7 marzo). Soprattutto il cessare delle esportazioni verso l’Impero
        Austroungarico che avevano registrato una rilevante crescita negli anni immediatamente
        precedenti al conflitto era penalizzante. 
A questo proposito la Pirelli adottò
        una politica di grande rigore. Decise la sospensione di forniture di materiale verso gli
        Imperi centrali all’inizio delle ostilità e ben prima della discesa in guerra dell’Italia a
        fianco delle potenze dell’Intesa. Questo orientamento assolutamente intransigente permise
        alla società di superare indenne le critiche di chi la riteneva colpevole di avere fornito
        materiale sensibile anche agli eserciti nemici (1918, 24 marzo) e la qualificò come
        interlocutore affidabile verso il Governo italiano per ottemperare all’immane sforzo della
        produzione bellica. Anche durante il conflitto colpisce tuttavia la lungimiranza, non scevra
        da un pizzico di cinismo, con la quale la gerenza coltiva le condizioni, in termini di
        canali commerciali, clientela e flussi di esportazioni (1916, 19 marzo), che le
        permetteranno di riprendere velocemente la sua dimensione internazionale una volta che le
        ostilità saranno concluse[65]. 
TAB. 4.
            Ripartizione percentuale delle esportazioni di Pirelli & C. sul totale delle
            esportazioni (1892-1910)
	Paesi 	1892 	1894 	1896 	1898 	1900 	1902 	1904 	1906 	1908 	1910 
	Spagna e Portogallo
	35
	32
	25
	33
	44
	30
	12
	8
	4
	2

	Inghilterra
	20
	21
	25
	21
	15
	24
	30
	26
	30
	34

	Austria e Ungheria
	10
	10
	9
	5
	3
	4
	5
	9
	4
	3

	America
	15
	10
	9
	12
	14
	13
	22
	19
	27
	28

	Belgio, Olanda e
                        Germania
	–
	11
	14
	14
	11
	10
	12
	18
	12
	13

	Francia
	8
	3
	7
	7
	5
	7
	8
	9
	4
	5

	Svizzera
	2
	3
	2
	3
	1
	3
	4
	3
	2
	–

	Russia, paesi d’Oriente e altri
                            paesi
	10
	9
	10
	5
	7
	8
	7
	8
	17
	15

	Totale
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    bilanci d’esercizio di Pirelli & C.




Questa capacità da parte della gerenza
        della Pirelli di immaginare il mondo dopo la guerra trae origine da due considerazioni. In
        primo luogo esiste la consapevolezza che la conclusione del conflitto sarà per la società
        più complessa da gestire rispetto agli anni di guerra, drogati dall’abbondanza delle
        commesse. In secondo luogo esiste una chiara percezione che «la guerra farà risorgere e
        lascerà come strascico situazioni che parevano superate e turba, con ogni sorta di problemi
        nuovi, l’animo di chi apparteneva per tendenza e per studi fatti alla scuola liberista»[66]. Nello scrivere queste righe Alberto Pirelli si rende ben conto che le forze
        scatenate e le tensioni suscitate dal conflitto avrebbero manifestato il loro impatto ben
        oltre la sua conclusione spazzando via un ordine costituito per dare spazio ad un futuro dai
        contorni incerti. Nel mentre la guerra europea poneva una serie di problemi logistici ed
        organizzativi non indifferenti che spaziavano dal reperimento delle materie prime, al
        crescente numero di impiegati ed operai chiamati sotto le armi[67], alle difficoltà del collegamento con le filiali estere
        nei diversi paesi europei. 
L’entrata in guerra dell’Italia
        significò per la Pirelli un immediato e rilevante incremento di commesse, e quindi di
        fatturato che quadruplicò fra il 1914 ed il 1918[68]. La società ebbe un ruolo importante per quanto riguarda la fornitura di
        conduttori elettrici per vari utilizzi, nonché di pneumatiche per l’esercito italiano e per
        altri eserciti alleati. Montenegro (1985) scrive: 
nel corso della guerra gli stabilimenti italiani
            della Pirelli erano riusciti a soddisfare qualcosa come l’80% del fabbisogno
            dell’esercito italiano di conduttori elettrici per telegrafi e telefono da campo e a
            sopperire anche in larga misura al fabbisogno dell’esercito francese, oltre che a
            coprire una fetta cospicua della domanda di pneumatici, semipneumatici e gomme piene per
            autoveicoli militari, biciclette ed aeroplani, e a garantire la fornitura di un numero
            svariatissimo di articoli tecnici e vari per la marina, l’esercito e l’aviazione.
        


Per qualche anno la Pirelli fu
        completamente assorbita nelle vicende che riguardavano la guerra. In modo significativo
        Giovanni Battista Pirelli scrive al generale Alfredo Dall’Olio (1916, 20 febbraio),
        plenipotenziario per le forniture belliche dell’esercito italiano, sottolineando la «sua
        disponibilità per la produzione bellica». Per fare fronte a tali esigenze la società
        deliberò nel 1916 la costruzione di uno stabilimento a Vercurago, vicino a Lecco e
        l’acquisto di terreni adiacenti allo stabilimento della Bicocca. 
Tali disponibilità e dedizione si
        manifestarono anche nella sollecitudine con cui vennero riparati i cavi sottomarini che
        collegavano il Continente alla Sardegna nel tardo autunno del 1918 (1919, 19 marzo), la cui
        rottura aveva interrotto ogni comunicazione con l’isola. Nel corso delle campagne in mare di
        manutenzione dei cavi sottomarini, previste dalla convenzione con il
        Governo, il 16 giugno 1919 il piroscafo «Città di Milano» naufragò, nei pressi di Filicudi
        nell’arcipelago delle Eolie (1920, 28 marzo). La triste sorte del piroscafo segnava la fine
        di un’epoca. Se da un lato la nave fu ben presto sostituita da un’altra con analoghe
        caratteristiche appartenuta alla sconfitta marina imperiale tedesca (1920, 28 marzo),
        dall’altro l’orizzonte delle attività della Pirelli si sarebbe espanso progressivamente fino
        ad abbracciare l’intero Mediterraneo e successivamente l’Oceano Atlantico con la posa di
        cavi per il Sud America. 
Come previsto dai suoi gerenti, il
        termine del conflitto si rivelò un momento di grande criticità. Tutte le contraddizioni
        irrisolte ed anche quelle ormai sopite che la guerra aveva fatto rivivere, si andarono ad
        innestare su una situazione aziendale necessariamente più fragile. Con il termine delle
        ostilità infatti l’ingente flusso di commesse di materiale bellico cessò in modo quasi
        immediato e la società si trovò ben presto in una precaria condizione finanziaria (1919, 19
        marzo). Il vorticoso aumento del fatturato sostenuto dalle forniture belliche aveva generato
        infatti un volume sempre più ingente di capitale circolante e soprattutto di debito verso le banche[69]. Inoltre molti governi europei intendevano tassare i profitti di guerra. 
Per rimodulare la struttura finanziaria
        e ridurre quindi il debito bancario si prospettavano due strade. La prima consisteva nel
        continuare a incrementare il fatturato, esplorando nuovi progetti d’investimento che
        consentissero una buona marginalità, senza chiedere disponibilità ai soci, mentre la seconda
        consisteva, al contrario, nell’affrontare direttamente il problema
        mediante alcuni aumenti di capitale, mettendo in secondo piano lo sviluppo di nuovi
        investimenti. I gerenti non ebbero dubbi e scelsero la seconda strada. Con logica ferrea
        venne infatti posticipato ogni possibile nuovo investimento al riordino della struttura
        finanziaria. 
Chiedere agli azionisti di investire in
        capitale di rischio nel confuso turbinio del biennio 1919-1920, in cui l’appetibilità
        dell’investimento azionario in Italia era quantomeno incerta, come lo stesso Giovanni
        Battista descrive nella relazione al bilancio del 1918 (1919, 19 marzo) e in quello del 1919
        (1920, 28 marzo), non era scontato[70]. Significava infatti che nei quasi cinquant’anni di vita la Pirelli aveva
        maturato una reputazione di assoluto rispetto sul mercato che le consentiva di uscire
        sostanzialmente indenne da una situazione di grave difficoltà. Nel breve volgere di un
        biennio la società aumentò progressivamente il suo capitale portandolo prima a 60 e
        successivamente a 120 milioni di lire. 
Se la situazione finanziaria fu
        brillantemente affrontata e risolta (1920, 9 settembre), in quello che è passato alla storia
        come «biennio rosso», la società faticò non poco a trovare un modus vivendi
        nelle sempre più complesse relazioni industriali. Il 10 settembre 1920 la Pirelli
        venne occupata per due settimane. Ancora il giorno prima, nel corso dell’assemblea
        straordinaria convocata per l’aumento del capitale (1920, 9 settembre), Giovanni Battista
        Pirelli rilevava come la società fosse rimasta relativamente indenne da rivendicazioni
        sindacali di carattere politico. Fedele alle linee d’indirizzo che aveva tracciato
            ab origine, l’industriale lombardo riteneva che la politica dovesse
        rimanere fuori dai cancelli della fabbrica e che le rivendicazioni
        salariali, nel senso più ampio del termine, dovessero essere oggetto di negoziazione fra le
        parti all’interno dell’impresa. La società si era sempre contraddistinta per la sua
        attenzione a favore di un welfare aziendale che aveva ulteriormente
        sviluppato con la progettazione di una cooperativa edilizia che costruisse alloggi a
        beneficio dei suoi dipendenti (1920, 28 marzo). Per questi motivi l’occupazione della
        fabbrica, anche nel contesto più generale di un clima politico incandescente e carico di
        rancorose richieste, dovette apparire difficilmente comprensibile per i gerenti della
        società e suonare se non come una sconfitta (1920, 2 dicembre), come un campanello di
        allarme su un futuro gravido di incertezze. 
Se infatti per quasi mezzo secolo, la
        Pirelli aveva avversato un approccio ideologico ai temi delle relazioni industriali,
        analizzando con onestà intellettuale il perimetro d’azione della grande impresa, le sue
        prospettive ed i suoi vincoli, ora la più pesante ideologia e retorica anticapitalista
        spazzava via tutto ciò. A tutti questi sconvolgimenti la gerenza contrappose una risposta
        articolata e non indulse a seduzioni reazionarie. Tale risposta fu concepita ad individuare
        i provvedimenti ottimali a vantaggio di tutti gli stakeholders, senza
        farsi catturare dalla più facile, ma sterile tentazione autoritaria che invece trovò stabile
        dimora nelle scelte della classe industriale italiana nel periodo successivo.


[1]  Giovanni Battista Pirelli era nato a Varenna,
                paese sul ramo lecchese del lago di Como il 27 dicembre 1848 e proveniva da una
                «famiglia modesta, ma non povera» (Pirelli 1946). Il padre Santino è un fornaio,
                mentre la madre Rosa Riva proviene da una famiglia d’imbianchini (Tranfaglia 2010).
                Dopo avere frequentato una scuola tecnica a Varenna, nel 1862 passa al Regio
                Istituto Tecnico Inferiore di Milano e nel 1865 si iscrive alla Facoltà di
                Matematica dell’Università di Pavia. A 17 anni partecipa come volontario garibaldino
                alla Terza guerra di indipendenza, prendendo parte alle operazioni militari in
                Trentino. Nei poco gloriosi avvenimenti di quella campagna militare, furono peraltro
                le truppe guidate da Giuseppe Garibaldi che guadagnarono sul campo la vittoria alla
                Bezzecca, mentre l’esercito sabaudo venne sconfitto a Custoza e la Marina a Lissa.
                La guerra si concluse con l’annessione del Veneto al Regno d’Italia solo grazie alla
                folgorante vittoria che gli alleati prussiani conseguirono sull’Impero Asburgico a
                Sadowa. Nel 1867, a 18 anni, Giovanni Battista Pirelli prendeva parte alla
                sfortunata spedizione garibaldina su Roma che si concluse a Mentana, a causa
                dell’opposizione di Napoleone III. Ritornò agli studi al Politecnico di Milano, dove
                si laureò in Ingegneria meccanica nel settembre 1870. 

[2]  Il tratto del «fare qualcosa per il proprio
                Paese» accomuna pertanto esperienze di vite diverse. Si tratta della stessa
                espressione che Giorgio Ambrosoli scrive alla moglie il 3 febbraio 1975, poco dopo
                avere accettato l’incarico di liquidatore della Banca Privata Italiana. Anche le
                motivazioni del grande capitalista devono essere valutate con attenzione. In
                Giovanni Battista Pirelli prevale infatti una dimensione di serietà e rigore
                personale nei confronti della vita. Si potrebbe definire un tratto calvinista, se
                questa immagine non fosse, nel tempo, diventata eccessivamente abusata. A questo
                proposito è interessante ricordare quanto scrive il drammaturgo ed ex presidente
                della Boemia Václav Havel, all’indomani della sua liberazione dalle carceri del
                regime. Nel ricordare la figura di suo nonno, importante imprenditore del settore
                immobiliare imprigionato nel 1948 dai comunisti, con l’accusa di essere un rapace
                capitalista, Havel sottolineava come il tratto principale del suo avo fosse proprio
                quello di un imperativo morale di «darsi da fare» nella vita e non la sete del
                guadagno. 

[3]  Nel settembre del 1870 la macchina militare
                della Prussia di Bismarck aveva infatti investito e travolto sul campo di Sedan il
                vacillante Secondo Impero francese. Il nuovo Governo francese e il suo primo
                ministro, il celebre storico Adolphe Thiers avevano dovuto confrontarsi da un lato
                con l’occupazione prussiana e dall’altro con la fenomenale insurrezione parigina
                della Comune (marzo-maggio 1871). 

[4]  La data di nascita dell’industria della gomma è
                convenzionalmente fatta risalire alla scoperta del processo di vulcanizzazione,
                scoperto nel 1844 ovvero dell’associazione dello zolfo alla gomma, sulla quale viene
                applicata un’alta temperatura. 

[5]  Secondo Alberto Pirelli (1946), l’interesse del
                padre per l’industria della gomma troverebbe la sua origine in un fatto di cronaca
                del tempo. Pirelli infatti scrive: «Essendosi in quel tempo sommersa la Regia Nave
                “L’Affondatore” fra Ancona e Falconara, non si trovarono in Italia tubi di gomma per
                le pompe che dovevano facilitare il sollevamento dello scafo. La cosa creò una certa
                emozione nel Paese (i tubi furono poi forniti dalla Francia) e l’episodio che si
                impresse nella mente del giovane laureato rappresentò una delle segnalazioni che il
                suo intuito andava raccogliendo circa l’importanza che potevano assumere le varie
                applicazioni della gomma». 

[6]  È ragionevole ritenere che nel 1870, circa 25
                anni dopo la scoperta del processo di vulcanizzazione, la gomma potesse ancora
                essere ritenuta un prodotto nuovo. 

[7]  Si tratta della carica di amministratore unico
                di una società di persone. 

[8]  Una graduazione decrescente dei diritti di voto
                è direttamente connessa alla possibilità di emettere tipologie di azioni con diritti
                di voto diversi, rispetto alla classica previsione del one share-one
                    vote. Tale possibilità era prevista anche per le società non quotate
                nei Codici di Commercio del 1865 e del 1882; venne abolita nel Codice del 1942, fu
                reintrodotta per le società quotate nel 1974 e per le non quotate con la Riforma
                Vietti a partire dal 2004. 

[9]  Negli Stati Uniti per la costruzione delle
                ferrovie era prassi comune attribuire strumenti finanziari con diritti di voto pieni
                solo alla classe manageriale e strumenti con diritto di voto limitato, come ad
                esempio preferred shares o anche azioni senza diritto di voto,
                a chi conferiva solo capitale di rischio. 

[10]  L’ubicazione del primo stabilimento corrisponde
                all’attuale costruzione di Via Fabio Filzi 21, nei pressi della Stazione Centrale di
                Milano. 

[11]  Giovanni Battista Pirelli scrive nel 1874: «La
                manodopera è disordinata, una parte del capitale è perduta ed una frazione della
                clientela alienata». 

[12]  Nelle more dell’operazione di aumento di
                capitale, il 19 giugno 1874, la società ricevette una sovvenzione di lire 100.000
                dalla Banca Popolare di Milano. Nelle intenzioni di Pirelli, l’estinzione di tale
                debito sarebbe avvenuta «per mezzo di graduali riduzioni che gli annuali profitti di
                esercizio non dovrebbero impedirmi di fare». Nella realtà il debito venne rimborsato
                in un tempo molto più breve, non appena furono completate con successo le operazioni
                di aumento di capitale. 

[13]  I soci accomandanti avevano infatti sottoscritto
                quote di capitale, denominate carature, che davano il diritto ad una remunerazione
                del 6% annuo sul capitale investito da prelevarsi dagli utili. Tale profilo di
                rischio-rendimento poneva i soci accomandanti in una posizione simile a quella dei
                sottoscrittori di preferred shares del mondo anglosassone.
            

[14]  Uno dei revisori dei conti, il duca Alfonso
                Sanseverino Vimercati sarà fra i fondatori della Banca Commerciale Italiana avvenuta
                a Milano il 10 ottobre 1894. 

[15]  A questo proposito Alberto Pirelli (1946)
                scrive: «l’ingegner Pirelli cerca di farsi ingaggiare come operaio in qualche
                fabbrica estera, ma non ci riesce». «A tal fine» scrive Pirelli in una sua lettera
                «arrischiai ogni tentativo; ebbi anche dei particolari appoggi, ma dovunque
                incontrai le più categoriche ripulse e la massima diffidenza». Anche lo zar Pietro
                il Grande, nel suo viaggio in Europa all’inizio del Settecento, lavorò qualche tempo
                in un cantiere navale ad Amsterdam per carpire alle maestranze olandesi i segreti
                della costruzione dei velieri. 

[16]  Il 25 febbraio 1872 la Pirelli & C. siglò
                una convenzione con Goulard, con la quale il francese venne nominato direttore
                tecnico della fabbrica. 

[17]  La disponibilità di Goulard a trasferirsi in
                Italia deriva dal fatto che era stato privato «della sua fabbrica durante i due
                assedi di Parigi». Quando Giovanni Battista Pirelli conosce Goulard, nell’agosto del
                1871, egli si trovava infatti a Parigi in uno dei momenti più drammatici della
                storia di Francia. La capitale era stata assediata dai prussiani nell’inverno del
                1870-1871, e aveva subito le pesantissime distruzioni derivanti dall’insurrezione
                della Comune (marzo-maggio 1871), domata a fatica dal Governo regolare con sede a
                Versailles. Emerge da questi particolari un’altra caratteristica della storia della
                Pirelli, ovvero l’estrema refrattarietà a fare menzione di avvenimenti di maggiore e
                minore importanza che non siano direttamente e strettamente connessi alla vita
                dell’impresa. 

[18]  Fra questi Alberto Pirelli (1946) ricorda:
                «Emilio Calcagni che entrò in Ditta nel 1873 appena ventenne. Sotto la guida del
                fondatore, pur non possedendo una preparazione di studi tecnici superiori seppe
                fiancheggiarne l’opera nel campo della produzione degli articoli tecnici di gomma.
                Fu tra i maggiori dirigenti della società per ben 48 anni e ne divenne poi
                consigliere di amministrazione; Francesco Piazza fu per 33 anni il dirigente tecnico
                delle altre produzioni di gomma e dei conduttori elettrici isolanti; l’ingegner
                Leopoldo Emanueli che si occupò pure e particolarmente della produzione dei cavi
                sottomarini e della posa dei cavi anche all’estero; il ragioniere Carlo Fratino che
                salì alle funzioni di direttore amministrativo e fu con noi per 41 anni». Da ultimo
                Alberto Pirelli ricorda il cassiere Lorenzo Ramelli, personaggio minore che prende
                ad esempio di estrema dedizione al suo lavoro. Pirelli scrive: «Lorenzo Ramelli, il
                cassiere batté il record di anzianità con 53 anni di servizio; preciso e scrupoloso
                veniva volontariamente in ufficio anche alla domenica; un giorno ci chiese due ore
                di permesso... per sposarsi». 

[19]  I documenti ufficiali della società dedicano
                molto spazio, fin dall’inizio a determinare quale sia la modalità ottimale di
                remunerazione del gerente e successivamente dei consiglieri delegati e del
                management, intuendo che in una società ad azionariato diffuso, anche se per lungo
                tempo non quotata, il tema della corretta incentivazione manageriale costituisce uno
                degli elementi basilari, per il successo imprenditoriale nel lungo periodo.
            

[20]  Alla metà degli anni Settanta, la Pirelli
                produceva cinghie per la trasmissione dei movimenti, tubi di tutta gomma o con tela,
                tubi con spirale metallica, valvole, anelli e guarniture, corde varie, tappeti,
                oggetti di ebanite, tessuti impermeabili. 

[21]  Per semplicità espositiva e per non appesantire
                eccessivamente il testo, faremo riferimento alla società semplicemente come Pirelli,
                senza ricordare ogni volta l’esatta denominazione della stessa e la forma sociale
                che assume. L’evoluzione della forma societaria e tutte le operazioni straordinarie
                che hanno ad oggetto la società verranno peraltro esposte dettagliatamente nel
                prosieguo del testo. 

[22]  Nella memoria sopra ricordata Pirelli descrive a
                beneficio dei suoi azionisti la storia personale ed imprenditoriale di Casassa. Si
                apprende che le origini di Casassa sono savoiarde e che ha iniziato la sua attività
                nel 1842 come semplice operaio e che nel volgere dei trent’anni successivi, costituì
                un’impresa di notevoli dimensioni, accumulando anche una ragguardevole fortuna
                personale. Il tono dell’esposizione, la narrazione della vita di Casassa, della sua
                origine e dei suoi risultati portano alla memoria, nelle debite differenze, la
                descrizione delle vicende di Jean Valjean, nei Miserabili.
            

[23]  Gli emolumenti dei due cogerenti furono
                deliberati nel seguente modo: ad entrambi andava uno stipendio annuo in forma fissa
                di lire 7.500. A Giovanni Battista Pirelli si aggiungeva il 7,5% degli utili netti,
                mentre a Casassa l’1% o l’1,5% del fatturato a seconda che questo fosse risultato
                rispettivamente inferiore o superiore a lire 500.000. La struttura remunerativa fra
                forma fissa e forme variabile ed il diverso incentivo su utile e fatturato per i due
                cogerenti, rappresentano esempi interessanti. 

[24]  Il coinvolgimento della Pirelli nelle vicende
                della Edison, una delle principali industrie elettriche italiane è molto stretto fin
                dall’inizio. La società elettrica venne infatti fondata a Milano nel luglio 1882 da
                Giuseppe Colombo, professore al Politecnico, maestro di Giovanni Battista Pirelli e
                membro del Collegio dei revisori dei conti della Pirelli. Lo stesso Pirelli sarebbe
                divenuto consigliere di amministrazione della Edison nel 1889. Castronovo (1980)
                scrive: «La società (Edison) aveva provveduto ad installare nel vecchio teatro di
                Santa Radegonda a due passi da Piazza del Duomo, un impianto della potenza di 400 kW
                e l’anno dopo aveva cominciato a dotare i quartieri centrali di un sistema di
                illuminazione stradale permanente». In una memoria di presentazione della Pirelli
                (1884, febbraio) a questo proposito si legge: «Un saggio importante di queste
                produzioni (quella dei cordoni elettrici) è quello di gran parte della rete che
                servì alla distribuzione della luce elettrica per l’illuminazione del Teatro Alla
                Scala sul finire del 1883». 

[25]  Tale capitale costituiva il risultato
                dell’incremento del valore corrente del capitale economico nel tempo di vita
                dell’impresa. Giovanni Battista Pirelli infatti fece presente che: «Questa impresa
                nata con poco più di lire 200.000 vide quel capitale più che quintuplicato in soli 8
                anni» (Pirelli & C/BIL 1883). 

[26]  Il cambiamento della forma sociale metteva in
                discussione i precedenti accordi presi fra Pirelli ed i suoi soci in materia di
                remunerazione ed incentivazione a favore del gerente. Tutto ciò diede luogo ad una
                rivisitazione complessiva del pacchetto di remunerazione del gerente (Tranfaglia
                2010). Al momento della costituzione della nuova società Giovanni Battista Pirelli
                possedeva 364 azioni su 4.000 complessive e 13 voti, ovvero il 9,1% del capitale.
                Abbiamo visto tuttavia che non esisteva diretta proporzionalità fra possesso delle
                quote di capitale e diritti di voto. All’assemblea di approvazione del bilancio del
                1883, il primo della nuova società, erano presenti 38 soci, rappresentanti 3.046
                azioni, pari al 76% del capitale sociale e 191 voti. 
Gradazione dei diritti di voto
	Numero di azioni 	Diritti di voto 
	Almeno 10
                                azioni
	1
                                voto

	da 10 a 40
                                azioni
	1 voto ogni
                                10 azioni

	da 41 a
                                100
	Un voto ogni
                                20 azioni

	Per possessi
                                superiori a 100 azioni
	Fino a 20
                                voti

	Fonte: Statuto di Pirelli
                            & C.




Al momento della costituzione della nuova società
                il primo azionista risultava essere François Casassa con 503 azioni e 17 voti,
                ovvero con il 12,57% del capitale. Casassa morì da lì a poco, nel 1886.

[27]  Confalonieri stima che nel 1884-1885 circa il
                40% della produzione totale della Pirelli fosse costituita da forniture al Governo,
                mentre le esportazioni rappresentavano solamente il 4%. 

[28]  Per la descrizione del piroscafo «Città di
                Milano», si veda 1888, 4 maggio. 

[29]  Alberto Pirelli (1946) descrive in questo modo
                il lavoro di posa dei cavi: «Posare sul fondo del mare, anche in profondità di 5 o
                6.000 metri, un cavo ininterrottamente estendentesi per migliaia di chilometri,
                grappinarlo quando si spezzava durante la posa e riportarlo alla superficie da
                quelle profondità, boarlo se il mare diventava grosso, per poi tornare a riprenderlo
                e continuare il lavoro; organizzare la spedizione navale per un’assenza di mesi,
                portando a bordo anche animali vivi per assicurare il vitto, ecco alcuni capitoli di
                quel romanzo industriale e marinaro». 

[30]  Il termine della società previsto dallo Statuto
                era per il 1907. 

[31]  Alla sempre più rilevante importanza della
                società e al suo coinvolgimento negli appalti pubblici si deve probabilmente la
                visita che Umberto I compie agli stabilimenti della Pirelli il 25 maggio 1890 (1890,
                25 maggio). 

[32]  Vennero collocate 5.131 obbligazioni del valore
                nominale di lire 500 ognuna per un controvalore complessivo di lire 2.565.500.
            

[33]  La Banca Romana era una delle sei banche di
                emissione sopravvissute dopo l’Unità. La Banca aveva fatto circolare una doppia
                serie di banconote per un importo di circa 40 milioni di lire. Di questa
                    mala gestio dell’istituto capitolino avevano beneficiato
                deputati, senatori e membri del Governo. Lo scandalo arrivò a lambire la Casa reale.
            

[34]  La Banca d’Italia nacque dalla fusione della
                Banca Nazionale con i due istituti di emissione toscani ancora in attività. Si
                trattava di una banca d’emissione che coordinava il sistema monetario nazionale, ma
                non ancora di una Banca Centrale. La Banca d’Italia assumerà progressivamente il
                ruolo di Banca Centrale fra il 1926, quando venne revocata ai due istituti
                meridionali (Banco di Napoli e Banco di Sicilia) la licenza di battere moneta ed il
                1936 quando venne promulgata la legge bancaria che rimase in vigore fino al 1993.
            

[35]  In vista dell’incremento delle produzioni
                esistenti (1896, 29 marzo) Pirelli ebbe l’occasione di acquisire dal concorrente
                Gruppo Ansaldo uno stabilimento in Umbria a Narni (1895, 31 marzo), da cui fece
                rimuovere tutte le macchine trasferendole nello stabilimento di Milano. In un
                momento successivo destinò lo stabilimento umbro all’innovativa fabbricazione del
                linoleum (1898, 20 marzo), in società con il Credito Italiano (1899, 26 marzo), di
                cui Giovanni Battista era diventato consigliere nel 1897 e con cui la Pirelli
                vantava un importante rapporto commerciale. 

[36]  Anche Confalonieri (1980) scrive che dopo il
                1897 i fili ed i cavi elettrici ebbero per qualche anno il predominio delle vendite.
            

[37]  Nella relazione all’assemblea del 26 marzo 1899
                (1899, 26 marzo) Giovanni Battista Pirelli spiega agli azionisti la dinamica del
                nuovo settore dei cavi per la telefonia, commenta i nuovi investimenti e l’avvio in
                Italia della nuova produzione e comunica anche «di avere ottenuto,
                contemporaneamente alla sua attivazione, una buona ordinazione di cavi dalla società
                telefonica “Alta Italia” destinati alla rete di Milano». 

[38]  Queste visite, che potrebbero stupire il lettore
                per il rischio che possano rappresentare vantaggi indiretti per i concorrenti,
                vengono commentate da Alberto Pirelli nel seguente modo: «Tutti, compreso gli
                americani hanno dei capitoli di cui sono gelosi compreso le specifiche delle mescole
                ed i costi; ma in generale domina giustamente il concetto che il successo di
                un’impresa dipende dal concorso di tutto un complesso di fattori, tra i quali sono
                preminenti la capacità organizzativa e l’efficienza produttiva e che un intercambio
                di visite tecniche non può essere un elemento pericolosamente determinante, ma può
                invece giovare agli interessati nonché al progresso generale dell’industria».
            

[39]  Il senso di appartenenza alla società ha
                contraddistinto generazioni di lavoratori della Pirelli. La storica attenzione al
                    welfare aziendale è alla base della sensibilità per la
                    corporate social responsibility nelle diverse aree del
                mondo in cui è presente. 

[40]  Nel Concordato fra la Ditta e la
                    Commissione Operai per miglioramenti di trattamento e disposizioni varie in
                    seguito alla presentazione del Memoriale Operai del maggio 1902 si
                legge: «Sappiate pure [rivolto dall’organizzazione degli operai ai suoi iscritti}
                che per ottenere i propri diritti è assolutamente necessario sapere fare i propri
                doveri: dunque anche per l’innanzi dimostrate di avere raggiunto e di sentire quel
                soffio di nuova civiltà che ci portò il nuovo secolo: non violenze, non abusi, ma
                civili e doverosi fate valere le vostre ragioni, senza pregiudicare la vostra
                dignità». 

[41]  La prima traccia di una riflessione articolata
                sul mondo delle «pneumatiche per automobili» contenuta in una relazione del gerente
                agli azionisti è reperibile solo nella relazione al bilancio del 1904 (1905, 12
                marzo). Esiste peraltro una lettera del 21 settembre 1900 (1900, 21 settembre) che
                riporta le impressioni di Giovanni Battista Pirelli dopo una visita alla Fiat,
                costituita l’anno precedente, dalla quale si evince che a quella data la Pirelli
                sarebbe già stata attiva nel settore, almeno a livello sperimentale. Alberto Pirelli
                (1946) a proposito di pneumatici scrive: «La fabbricazione di pneumatici per
                velocipedi fu iniziata presso di noi già nel 1890. Un brevetto Pirelli riguarda
                l’impiego nei pneumatici per bicicletta di tessuti con fili di trama assai radi,
                aventi solo lo scopo di tenere insieme l’ordito, principio questo che fu ripreso ed
                applicato generalmente molto più tardi per i pneumatici d’auto». Non si specifica
                invece, con precisione, un momento di inizio della produzione delle «pneumatiche per
                automobili», facendo in modo generale riferimento alle relazioni al bilancio dei
                primi anni del Novecento. 

[42]  Alberto Pirelli (1946) scrive: «Nell’ancora
                primitiva evoluzione dell’automobilismo, la gommatura continuava a rappresentare il
                tallone d’Achille. E ahimè quanti guai all’inizio per guasti ai talloni, pieghe
                nelle tele, scoppi della carcassa, screpolatura, usura rapida, distacchi del
                battistrada ed invecchiamento precoce. Arrivare alla meta di un viaggio in
                automobile senza uno o più scoppi era un vero miracolo». Alberto Pirelli aggiunge
                anche che: «La produzione di pneumatici per autocarro e più specialmente per gli
                autocarri di grande portata, incontrò ostacoli ancora maggiori rispetto a quella dei
                pneumatici per vetture». 

[43]  La Fiat era stata costituita a Torino l’11
                luglio 1899. Castronovo (2005) scrive: «Si giunse così a raccogliere un capitale
                sociale consistente, pari a 800.000 lire suddiviso in 4.000 azioni da 200 lire
                ciascuna intestate ad una trentina di soci». A differenza della Pirelli nella quale
                i possessi azionari erano effettivamente frammentati, dando luogo ad una
                    public company, nel caso della Fiat «per via delle quote in
                mano al Banco Sconto e Sete, nonché dei titoli sottoscritti da Michele Ceriana
                Mayneri, quanti avevano promosso l’iniziativa finirono per spartirsi solo il
                pacchetto di minoranza per non più di 150 azioni a testa». 

[44]  A questo proposito Alberto Pirelli (1946)
                ricorda: «La Fiat fu un cliente difficile da conquistare». 

[45]  Anche il futurismo celebrò nell’automobile
                l’immagine della modernità e la seduzione del futuro. Nell’Archivio della Fondazione
                Pirelli è presente la copia di una splendida pubblicità, datata 1914 nella quale una
                macchina stilizzata dai contorni rosso infuocati, sulla quale troneggia la sigla dei
                pneumatici Pirelli, è lanciata verso il futuro. 

[46]  Per promuovere, ad esempio, le caratteristiche
                del pneumatico Cord, la pubblicità rappresenta, sullo sfondo della campagna inglese,
                una volpe che si destreggia abilmente sul pneumatico per sfuggire, con successo, ad
                un’orda di cani che la inseguono. 

[47]  Sereni specifica che: «Fu una trovata del
                momento, dovuta ad una richiesta del rappresentante che Pirelli aveva allora sul
                posto. La selva commerciale e pubblicitaria già andava oltre modo infittendosi da
                quelle parti e un nome non proprio ignoto, ma certo ancora giovane aveva necessità
                di spiccare con un suo segno per non andare sommerso. “Questo le andrebbe?” – chiese
                il visitatore arrivato fresco dall’Italia. E tracciò su un foglio, in modo
                approssimativo, una P di forma del tutto insolita. “Sì che potrebbe andare” –
                rispose l’altro alla prima occhiata – “Va anzi benissimo” – Guardava e riguardava
                soddisfatto e pensava alla P capeggiante su un cartello o sullo sfondo del cielo».
            

[48]  A titolo di esempio il fatturato estero era
                stato nel 1896 di lire 2.992.000 su un totale di lire 9.569.124, ovvero il 31,26%
                mentre nel 1897 era stato di lire 3.179.000 su un totale di lire 9.865.555, salendo
                lievemente al 32,22%. 

[49]  La fabbrica di Southampton produceva cavi e
                conduttori elettrici. Il capitale fu sottoscritto in modo paritario dalla Pirelli e
                dalla General Electric Company di Londra, anche se la responsabilità in campo
                tecnico era riservata alla società italiana. Si trattava di un indubbio successo
                anche di immagine. Un’impresa italiana di successo costituiva uno stabilimento in
                quella che era, all’epoca, la nazione più industrializzata del mondo. 

[50]  La presenza di Pirelli in Argentina è stata
                molto significativa per tutto il Novecento e lo è tuttora. Nel corso
                dell’inaugurazione della fabbrica di fibra ottica nel 1987 l’allora presidente
                argentino Raul Alfonsin dichiarò: «Estamos en una empresa que confía en el pais. Que
                se ha radicado en la Argentina hace tres cuartos de siglo y que a través del tiempo
                ha transitado su camino, acompañando las alternativas que vivio el pais. Confía en
                la Argentina, es argentina; por lo menos en una buena mediada, la sentimos muy
                nuestra». Analogamente nel marzo 1998 l’allora presidente argentino Carlos Menem
                dichiarò: «Hablar de Pirelli es hablar de parte de la historia Argentina,
                especialmente en el campo de la industria e de la producción, y también en alguna
                mediada, del deporte. Yo tengo recuerdos de mi infancia e de mi juventud, porque en
                el negocio de mi padre también se vendía este neumático junto con otros, pero
                Pirelli era uno de los más demandados en aquella época y en la actualidad».
            

[51]  Tranfaglia (2010) ricostruisce brevemente le
                vicende personali dei due fratelli. Entrambi avevano frequentato il liceo classico
                al Parini di Milano e successivamente si erano iscritti alla Facoltà di
                Giurisprudenza dell’Università di Genova, laureandosi rispettivamente nel 1903 e nel
                1904. Tranfaglia scrive: «Accanto alla preparazione professionale per il loro lavoro
                futuro, l’imprenditore milanese si preoccupava che i due figli imparassero fin dagli
                anni dell’infanzia a leggere, scrivere e parlare le principali lingue occidentali
                (inglese, francese e tedesco) e che successivamente con il diritto seguissero alcuni
                corsi qualificanti al Politecnico milanese e all’Università Bocconi in modo da
                impadronirsi di nozioni e categorie dell’economia, della meccanica e della
                contabilità industriale». Giovanni Battista sedeva nel Consiglio di amministrazione
                della Bocconi, sin dal 1902, anno della fondazione dell’ateneo milanese. Questa
                presenza contribuì a stabilire un duraturo rapporto fra la Pirelli e la Bocconi che
                dura tutt’ora. 

[52]  In un colloquio con l’autore Alberto Pirelli,
                figlio di Leopoldo, ha sottolineato come Giovanni Battista avesse concesso grande
                fiducia ai due figli ancora in giovane età, delegando loro una parte importante di
                potere reale e non solo formale. 

[53]  Come si è peraltro avuto modo di sottolineare
                nel corso della Premessa, questa opera è dedicata alla storia dell’impresa e quindi
                non prende in considerazione, se non in modo incidentale e ancillare alla
                narrazione, le vicende personali pubbliche e private dei membri della famiglia
                Pirelli. 

[54]  Alberto Pirelli (1946) ricorda l’incipit di
                questo suo viaggio nel seguente modo: «Un primo esperimento e poi un secondo di
                acquisti diretti nell’Amazzonia a mezzo di emissari italiani avevano avuto esito
                negativo e, trovandomi io nell’estate del 1904 negli Stati Uniti, mio padre mi
                telegrafò invitandomi ad andare in Amazzonia per sistemare le traversie del secondo
                tentativo e per studiare il mercato. Era offrirmi un regalo. Avevo 22 anni. In una
                lettera che mi fece pervenire a New York, con le sue istruzioni si leggeva: “Non
                vedrai con dispiacere l’occasione di una missione ardita e larga, degna di un
                giovane che vuol fare strada. Buon viaggio”». 

[55]  Verso la fine dell’Ottocento la regione
                amazzonica del Brasile registrò un rilevante incremento della domanda della gomma.
                Verso il 1890 tale domanda aumentò in modo vertiginoso, fino a raggiungere il
                massimo nel 1912, quando i proventi legati alla gomma rappresentavano il 40%
                dell’ammontare complessivo delle esportazioni di tutto il Brasile. Il teatro
                dell’opera di Manaus, inaugurato nel 1896 e celebrato nel film
                    Fitzcarraldo, trova la sua origine nella ricchezza che
                investì l’intera regione grazie al boom ottenuto con la produzione della gomma.
                L’introduzione della produzione della gomma nel Sud-Est asiatico sembra avere avuto
                un’origine curiosa. Nel 1876 un carico di semi di caucciù fu contrabbandato
                dall’Amazzonia in Inghilterra, e finì nel giardino botanico di Kew Gardens. Da qui i
                semi furono inviati nelle colonie britanniche del Sud-Est asiatico dove sorsero
                grandi produzioni di caucciù che iniziarono ad immettere sul mercato consistenti
                quantità di prodotto all’inizio del Novecento. Il sorgere di una rilevante
                produzione della gomma nel Sud-Est asiatico contribuì al termine dell’epoca d’oro
                per la gomma brasiliana. 

[56]  Tranfaglia (2010) dedica alcune pagine al
                viaggio di Alberto Pirelli del 1904. Nel New Jersey Alberto incontrò lo scienziato
                Thomas Alva Edison che «ebbe la cortesia di perdere qualche minuto per fare vedere
                ad un giovane italiano di 22 anni le sue prime realizzazioni con il fonografo
                elettrico». 

[57]  Jorge Amado celebra l’epopea del Brasile di fine
                Ottocento in diversi romanzi. Sia nel celebre Gabriella, garofano e
                    cannella, sia nei meno noti Terre del finimondo
                e nella saga-ballata Tocaia grande, le lotte fra i produttori
                di cacao fanno da sfondo alle vicende dei protagonisti dei romanzi ed assomigliano
                molto alle contese fra i produttori della gomma descritte da Alberto Pirelli.
            

[58]  Gli studi economici hanno dato molta importanza
                negli ultimi tempi alla nozione di capitale sociale (Dasgupta 2004), ovvero a quella
                dotazione di fiducia interpersonale e nelle istituzioni, e di buon funzionamento
                della governance di sistema che risultano essere fattori
                propedeutici ed imprescindibili per l’esistenza di un mercato capitalistico.
            

[59]  Confalonieri (1980) descrive lo spostamento
                degli stabilimenti della Pirelli all’interno di un più complessivo progetto di
                creazione di una zona industriale nell’area nord-orientale della città. Confalonieri
                scrive: «Si trattava di iniziare la creazione nei dintorni di Milano, di un
                quartiere industriale per trasferirvi alcune industrie importanti, quali la Società
                Breda e la Società Pirelli (allora installate) quasi nel centro della Città».
                Bisogna tuttavia ricordare che il piano regolatore della parte occidentale di
                Milano, redatto da Cesare Beruto, fu presentato da Giovanni Battista Pirelli nel
                1885 ed approvato nel 1889. Tale piano prevedeva l’estensione di un «sistema
                reticolare di strade radiali tagliate da altre concentriche» al fine di modificare
                nettamente l’accessibilità urbana del settore settentrionale della città e di
                trasformare «vecchie borgatelle lineari» come Sesto San Giovanni e Greco in grossi
                complessi industriali. Si trattava di una visione avveniristica della potenzialità
                dell’area. Il piano del quartiere industriale Nord Milano fu infatti promosso
                all’inizio del Novecento da un gruppo di industriali fra cui Ernesto Breda e Piero
                Pirelli; prevedeva la creazione di un asse di espansione urbana in direzione
                Nord-Ovest per consentire lo scorrimento dei mezzi di trasporto (biciclette, tram,
                automobili) che avrebbero dovuto essere prodotti proprio nelle grandi fabbriche
                insediate da poco in quell’area. 

[60]  In realtà lo stabilimento di Milano continuò a
                produrre e ad arricchire la sua gamma di produzione (1913, 30 marzo). 

[61]  A questo proposito Confalonieri (1980) riporta
                il verbale del Comitato centrale della Banca Commerciale Italiana del 15 dicembre
                1906: «Le industrie interessate al trasferimento dei loro impianti, che permetterà
                loro di disfarsi delle aree attualmente occupate, realizzando un utile assai
                considerevole, cercarono l’appoggio di banchieri e di capitalisti locali per
                assicurarsi a condizioni assai favorevoli una vasta proprietà situata fra Sesto San
                Giovanni e Greco Milanese in posizione particolarmente favorevole per la costruzione
                di stabilimenti industriali, potendo essere messa in diretto raccordo con la
                ferrovia». 

[62]  Il problema del termine della società non è in
                questo caso un argomento meramente formale, ma è strettamente connesso alle clausole
                di ripartizione dell’attivo di liquidazione previste a favore dei gerenti in caso di
                scioglimento della società. Il rinnovo del termine significava pertanto
                esplicitamente la dichiarazione di un rinnovato impegno della famiglia Pirelli
                nell’impresa. 

[63]  Nel corso del 1911 venne realizzato un aumento
                di capitale da 10,5 a 14 milioni di lire e la contestuale emissione di debito
                obbligazionario per pari importo, per complessive 7.000 obbligazioni da 500 lire
                cadauna con un tasso facciale del 4,5%. Nel corso del 1913 si procedette ad un
                analogo programma di aumenti di capitale e di contestuale emissione di obbligazioni
                anche per il 1914 ed il 1915. 

[64]  Se da un lato stupisce l’assenza di qualsiasi
                giudizio sul conflitto che vada oltre un’attenta analisi delle ricadute aziendali,
                dall’altro tale impostazione risulta essere coerente con la storia della Pirelli.
                Diverso sarà tuttavia, come vedremo, l’atteggiamento della società negli anni finali
                del fascismo e della Seconda guerra mondiale. 

[65]  Non è questo il luogo ove riprendere in esame il
                rapporto che esiste fra il capitale, la grande industria e la Prima guerra mondiale,
                argomento spesso affrontato, a volte in chiave ideologica. Si vuole tuttavia
                ricordare la dimensione internazionale del capitale durante il periodo del
                    gold standard classico (De Cecco 1990). Non a caso il
                periodo che si apre con il 1870 e si chiude con il 1913 rappresenta uno dei più
                intensi momenti di crescita economica e finanziaria mai registrati. Da questo punto
                di vista emergono legittimi dubbi nel ritenere che gli industriali che competono
                liberamente sul mercato e non i monopolisti o coloro che sono strettamente connessi
                con la politica possano avere ricevuto duraturi benefici dalla guerra. Non a caso
                uno dei magnati tedeschi dell’acciaio Hugo Stinnes negoziò in modo quasi autonomo,
                in Svezia, la pace con gli alleati. Probabilmente l’adagio che con la guerra tutto è
                perduto vale anche per la maggior parte dei capitalisti e degli industriali che
                anche allora competevano liberamente sul mercato. 

[66]  Lettera a Luigi Einaudi del 12 gennaio 1916,
                dall’Archivio privato di Alberto Pirelli, citata da Tranfaglia (2010) a p. 114.
            

[67]  Alla data del 31 dicembre 1917 la società ha
                complessivamente circa 11.000 dipendenti, di cui 2.000 sono sotto le armi.
            

[68]  Il fatturato passò dai 47,5 milioni del 1914 ai
                64 milioni del 1915, ai 90 milioni del 1916, ai 165 milioni del 1917 ed infine ai
                190 milioni del 1918. 

[69]  Come argomenta Giovanni Battista Pirelli (1919,
                19 marzo), la società si trovava in una posizione finanziaria precaria
                caratterizzata da una struttura patrimoniale squilibrata verso i debiti bancari.
                Questi erano stati accesi per pagare i fornitori, dal momento che il principale
                creditore, ovvero il Governo, aveva tempi di pagamento che eccedevano le normali
                consuetudini commerciali. La lentezza dei pagamenti da parte della Pubblica
                Amministrazione sembra avere radici consolidate nella storia nazionale. 

[70]  Panetta e Violi (1999) forniscono alcune
                statistiche descrittive sui rendimenti azionari in Italia a partire dall’Unità. Per
                i due autori il rendimento reale medio annuo dell’investimento azionario nella
                decade 1911-1920 sarebbe stato negativo del 6,27%. Siciliano (2001), prendendo in
                esame un periodo temporale diverso, quello dal 1906 al 1925, arriva a determinare un
                rendimento reale medio annuo negativo del 5%. 





Capitolo secondo
            

Fra le due guerre



L’inizio degli anni Venti comportò per
        la Pirelli un importante momento di riorganizzazione societaria e produttiva. I fatti che
        avevano contraddistinto l’immediato dopoguerra, ai quali la società aveva saputo dare
        risposte energiche, avevano rafforzato la convinzione sulla necessità di procedere a una
        ristrutturazione societaria e gestionale in grado di diversificare maggiormente il rischio
        operativo e finanziario del Gruppo[1]. Sia l’esperienza drammatica della guerra, sia gli avvenimenti convulsi e
        incerti dell’immediato dopoguerra, ponevano serie riserve sulle prospettive politiche ed
        economiche del Vecchio Continente. Non appena la gerenza giudicò consolidata la struttura
        finanziaria della società, mise in atto un organico piano di riorganizzazione. 
[image: FIG. 1. Le organizzazioni Pirelli nel cinquantenario della ditta (1872-1922).]
FIG. 1. Le organizzazioni Pirelli nel cinquantenario della ditta (1872-1922).


Le attività del Gruppo erano infatti
        riassumibili in tre settori di attività (1920, 2 dicembre). Il primo riguardava le
        produzioni che avevano luogo nei quattro stabilimenti italiani[2] che facevano capo alla Pirelli & C., società in
        accomandita per azioni. Il secondo settore riguardava una serie di
        partecipazioni in un vasto numero di società industriali italiane, fra cui la filatura Makò
        di Cordenons e la Società Anonima Tessuti Industriali di Saronno, i cui settori di attività
        erano principalmente due, quello tessile e della filatura e quello dei trasporti pubblici su gomma[3]. 
Il terzo gruppo riguardava le attività
        all’estero che la società aveva promosso a partire dalla costituzione dello stabilimento in
        Spagna a Villanueva y Geltrú nel 1902. Nel corso dei vent’anni seguenti la Pirelli, oltre ad
        avere costituito numerose reti di vendita all’estero, aveva anche costruito alcuni stabilimenti[4], l’ultimo dei quali a Buenos Aires, la cui costruzione era iniziata nel 1917,
        con la denominazione di Pirelli S.A. Platense, per la produzione industriale di cavi
        elettrici. Nell’immediato dopoguerra la Pirelli acquistò anche due piantagioni in Estremo
        Oriente, la prima nella penisola malese, ad Ulu Tiram, nei pressi di Singapore, poi ceduta
        nel 1928, e la seconda a Boenisari Lendra, sull’isola di Giava, con la finalità di potere
        disporre di piantagioni proprie per stabilizzare quantità e prezzi delle materie prime
        (1920, 9 settembre). Per quanto riguarda le società estere la Pirelli & C. deteneva la
        partecipazione nelle singole società che erano autonome da un punto di vista gestionale. 
Il riassetto prevedeva la costituzione
        di una società anonima che assunse la denominazione di Società Italiana Pirelli a cui la
        Pirelli & C. conferì gli stabilimenti italiani e il capitale circolante ad essi relativi
        (1920, 29 dicembre), mediante un aumento di capitale da 1 a 100 milioni di lire. Da un punto
        di vista tecnico il conferimento avveniva attraverso un aumento di capitale interamente
        sottoscritto dalla Pirelli & C. a fronte del conferimento dei
        sopra ricordati assets. In questo modo la
        struttura proprietaria della Società Italiana Pirelli sarebbe stata la stessa
        dell’accomandita. La neo costituita società sarebbe pertanto diventata la società
        industriale italiana del Gruppo, mentre all’accomandita rimanevano i compiti di indirizzo,
        direzione e coordinamento, con particolare attenzione alla struttura finanziaria e alla
        provvista dei capitali sul mercato, tipici compiti di una holding[5]. La stessa tipologia organizzativa venne replicata anche per il Gruppo
        all’estero. Nel corso del 1920 venne costituita a Bruxelles la Compagnie Internationale
        Pirelli, il cui capitale era interamente detenuto dall’accomandita italiana a cui vennero
        conferite, in modo analogo a quello sopra descritto, tutte le attività estere del Gruppo. 
In questo modo l’accomandita si trovava
        a controllare in Italia la Società Italiana Pirelli e all’estero la Compagnie Internationale
        Pirelli che, in qualità di subholding, controllava a sua volta le società del Gruppo
        all’estero. Alla Pirelli & C. rimanevano intestate le partecipazioni nelle società
        italiane non direttamente connesse con la produzione di cavi e di pneumatici, denominate
        come «attività diversificate». 
Tale risistemazione comportò numerose
        innovazioni nella vita societaria. In primo luogo la Pirelli & C. cessava di essere il
        fulcro dell’attività imprenditoriale del Gruppo, ruolo che veniva assunto dalla Società
        Italiana Pirelli. Se nell’accomandita la gerenza era stata esercitata dal solo
        Giovanni Battista Pirelli dal 1872 al 1904[6] e successivamente in cogerenza con i figli Piero e Alberto, ora nella Società
        Italiana Pirelli veniva costituito un Consiglio di amministrazione che si riunì per la prima
        volta il 29 novembre 1920. Il Consiglio era composto dai tre gerenti dell’accomandita, in
        rappresentanza della famiglia Pirelli e da tre manager[7] di lungo corso della società dei settori tecnici e produttivi: Emilio Calcagni
        (1920, 28 marzo), Fabio Palandri e Giuseppe Venosta[8]. In modo analogo anche il Consiglio della Compagnie Internationale venne
        composto dai tre gerenti e da due esterni, Alfred Orban e Eduard Wiener.
        
    
TAB. 1.
            Partecipazioni della Compagnie Internationale Pirelli al 31 dicembre 1921
	Società
                        partecipate 	Paese 
	Pirelli Limited
	Regno Unito

	Comercial Pirelli
	Spagna

	Pirelli Platense
	Argentina

	Société Belge
                        Pirelli
	Belgio

	Caucciù Pirelli
	Romania

	Produits Pirelli
	Svizzera

	Société Française
	Francia

	Società Egiziana Prodotti
                            Pirelli
	Egitto

	Fonte: Bilancio CIP, 31 dicembre
                    1921.




Il compimento dell’opera di
        risistemazione societaria era coinciso con un periodo di crescita economica che caratterizzò
        la fase centrale degli anni Venti, premiando in modo particolare i settori dei pneumatici e
        dei cavi, che denotavano importanti margini di crescita. In particolare la scelta attuata
        durante il conflitto di mantenere i canali commerciali esistenti in previsione del termine
        delle ostilità si rivelò vincente (1920, 9 settembre). La Pirelli prese anche parte alla
        costituzione della Società Italiana Reti Telefoniche Interurbane, insieme con altri due soggetti[9], uno italiano e uno straniero. Questa partecipazione rappresentò la prima
        presenza del Gruppo nel settore telefonico (1921, 26 novembre). Tale interesse per il mondo
        della telefonia era peraltro la logica conseguenza dell’attività della società nei cavi.
        Questo coinvolgimento nella telefonia subì un arresto nel 1925 (1925, 22 marzo), quando la
        Società Italiana Pirelli investì nella Società Generale Italiana Telefoni che era in
        predicato di ricevere dal Governo la concessione per l’intera rete nazionale della telefonia
        urbana. Il Governo tuttavia decise di dividere la concessione in cinque aree nazionali e
        conseguentemente la Pirelli si orientò a non partecipare direttamente alle gare. Il diretto
        coinvolgimento della Pirelli nelle imprese elettriche[10] e telefoniche era finalizzato a creare le condizioni per potere usufruire delle
        commesse di cavi e reti derivanti dall’espansione di questi mercati (1932, 20 marzo). 
Il 1922, che segnava il cinquantesimo
        anno dalla costituzione della società, anniversario celebrato nel corso del mese di giugno,
        rappresentò per il Paese l’inizio del Governo del Partito Fascista che, negli anni
        successivi, avrebbe portato alla dittatura. La classe liberale che aveva retto il Paese a
        partire dall’Unità, si stava rivelando sempre più inadatta a gestire
        il difficile periodo del primo dopoguerra. Gli Stati liberali mostravano quasi ovunque in
        Europa i loro limiti, consistenti nel non essere in grado di gestire le infinite
        contraddizioni che la guerra aveva generato. Queste spaziavano dai risentimenti nazionalisti
        che accomunavano sconfitti e vincitori, alle legittime richieste dei reduci a cui si
        giustapponevano quelle dei partiti socialisti. Questi ultimi erano diventati più forti e
        consapevoli grazie all’esperienza sovietica e alla maggiore coscienza sociale e politica che
        le masse avevano acquisito durante il conflitto, al fronte e nelle fabbriche. In Italia lo
        Stato liberale e la sua classe dirigente, implosero quando, non riuscendo a dare risposte
        credibili al disordine sociale ed istituzionale dei primi anni del dopoguerra, cedettero il
        passo alla soluzione autoritaria e nazionalista propugnata dal Partito Fascista. Di tutto
        questo non si trova traccia, neppure in modo incidentale, nei documenti formali ed informali
        che invece abbondano di informazioni riguardanti i nuovi progetti e i successi che i
        prodotti della Pirelli conseguono sul mercato (1923, 11 settembre). 
È ragionevole ritenere che
        l’atteggiamento della società verso il nascente regime fosse di sostanziale attesa. Nella
        sua fase iniziale, per gli industriali italiani, il fascismo rappresentò una soluzione, a
        buon mercato, per sciogliere rapidamente i problemi che si erano affastellati dopo il 1918.
        I più acuti tuttavia compresero che tutto ciò non significava risolverli, ma solo
        anestetizzarli. Se è ragionevole ritenere che l’atteggiamento dell’ormai anziano Giovanni
        Battista Pirelli continuasse a rimanere allergico a soluzioni autoritarie, il comportamento
        di Alberto fu più articolato e di più complessa valutazione[11]. È molto probabile che da un lato guardasse al fascismo
        con un legittimo sospetto di classe, ma che nello stesso tempo si trovasse d’accordo su
        alcuni indirizzi sociali ed economici del nascente regime. Alberto si trovò a percorrere per
        anni il difficile crinale che consisteva nella distinzione tra la sua azione istituzionale a
        favore del Paese, e quella di carattere politico che inevitabilmente si collocava a
        beneficio del Governo in carica. Si trattava tuttavia di un labile distinguo anche perché
        esiste una sostanziale differenza fra l’azione politica svolta a beneficio di un Governo
        liberale e quella a favore di uno Stato autoritario[12]. Queste latenti contraddizioni peraltro emersero in modo più nitido al termine
        degli anni Trenta. 
La società beneficiò del momento di
        crescita economica che caratterizzò l’economia mondiale a partire dal 1921-22, innovando i
        suoi prodotti con il lancio delle linee di pneumatici Cord (1923, 25
        marzo) e Superflex (1925, 22 marzo) e rinnovando l’impegno nella
        produzione di varie tipologie di cavi (1922, 27 settembre). Fra questi assumevano rilevanza
        sia quelli ad alta tensione per la distribuzione dell’energia elettrica nelle città[13], sia quelli per le installazioni degli impianti elettrici negli interni delle
        abitazioni, attività ciclica connessa con l’andamento del settore edilizio. Fra il 1922 e il
        1925 la crescita dei fatturati e delle attività comportò la necessità di rivedere la
        struttura finanziaria. Fra il 1925 ed il 1927 il Gruppo Pirelli dovette procedere nuovamente
        a una riorganizzazione societaria e finanziaria. 
TAB. 2.
            Tipologia di azioni di Pirelli & C. al 30 aprile 1929
	Tipologia di
                        azioni 	Numero di
                        azioni 	Valore nominale (in
                            lire) 
	Azioni di tipo A
	335.012
	167.506.000

	Azioni di tipo B
	45.682
	22.841.000

	Fonte: Pirelli & C., verbale
                    del Consiglio di amministrazione del 13 maggio 1929.




La Società Italiana Pirelli promosse un
        aumento di capitale da 120 a 150 milioni di lire (1925, 2 settembre) mediante l’emissione di
        300.000 azioni, delle quali 120.000 one share-one vote, denominate di
        tipo A, e 180.000 a voto plurimo[14], denominate di tipo B, «esclusivamente nominative e non cedibili ad Enti,
        cittadini stranieri». La possibilità di emettere azioni a diritto di voto plurimo era una
        modalità per creare una separazione fra proprietà e controllo in modo da permettere
        all’accomandita Pirelli & C. di rafforzare il controllo[15] sulla società operativa, minimizzando le risorse destinate a tale investimento. 
Nel corso della primavera dell’anno
        successivo (1926, 15 maggio) si procedette a una ridefinizione del compito della Pirelli
        & C., il cui patrimonio per il compito istituzionale a cui era stata destinata sembrava
        eccessivo. Si deliberò infatti di liquidare la parte di patrimonio giudicata eccedente a
        favore della Società Italiana Pirelli, assegnando in cambio agli azionisti certificati
        azionari della società stessa. In questo modo il ruolo della Pirelli & C. veniva
        nuovamente focalizzato sulla gestione degli immobili di proprietà nella zona urbana di Milano[16] e nel possesso del pacchetto di controllo della Società
        Italiana Pirelli. Quest’ultima ricevette le partecipazioni detenute dall’accomandita nelle
        società italiane di attività diversificate, la partecipazione di controllo della Compagnie
        Internationale Pirelli (1927, 26 marzo) e i terreni e fabbricati non ubicati nella zona
        urbana di Milano. La Società Italiana Pirelli effettuò anche un aumento di capitale di 5
        milioni di lire a fronte del conferimento ricevuto. A pochi anni di distanza il Gruppo
        mutava nuovamente la sua fisionomia. Il ruolo dell’accomandita diventava marginale (1927, 28
        marzo), mentre cresceva quello della Società Italiana Pirelli, nella quale venivano immesse
        nuove ed importanti risorse, che diventava anche la controllante diretta del Gruppo estero[17]. La propedeutica sottoscrizione delle azioni a diritto di voto plurimo emesse
        dalla Società Italiana Pirelli e sottoscritte dall’accomandita consentiva di non mettere a
        repentaglio il controllo del Gruppo da parte della compagine proprietaria esistente. 
Tutte queste operazioni costituivano le
        necessarie premesse per una riformulazione della struttura finanziaria. Nel corso del 1926
        infatti il debito bancario aveva assunto nuovamente dimensioni importanti per il servizio
        sia del capitale circolante, sia degli investimenti. Per questi motivi il Consiglio della
        Società Italiana Pirelli decise di collocare un prestito obbligazionario in dollari sul
        mercato americano, allora in fase di rapida espansione e interessato anche a investire in
        titoli di società del Vecchio Continente. La Pirelli si rivolse alla banca d’investimento
        John Pierpont Morgan di New York. 
Negli stessi anni anche altre società
        italiane, fra le quali la Fiat, si rivolsero al mercato degli Stati Uniti per collocare
        emissioni obbligazionarie corporate. Negli anni Venti Wall Street aveva
        infatti registrato una crescita dei corsi azionari senza precedenti che aveva contribuito a
        rendere popolare l’investimento azionario anche presso il pubblico
        dei piccoli risparmiatori. Il crescente ruolo del mercato dei capitali americano che aveva
        ormai soppiantato quello britannico, rendeva appetibile, per le società italiane di grandi
        dimensioni, procedere a tali emissioni, favorite anche dal fatto che, nel 1927, il regime
        fascista aveva stabilizzato il cambio fra lira e sterlina alla celebre quota 90[18], rendendo in questo modo più solide le ragioni dei creditori. La società
        peraltro costituiva un ottimo prenditore, poco soggetto al rischio del paese di provenienza
        grazie alla diversificazione dei suoi ricavi e alla loro dislocazione geografica. La Pirelli
        collocò 4 milioni di dollari di obbligazioni convertibili[19] in azioni della Società Italiana Pirelli ad un tasso del 7% con una durata di 25
        anni (1927, 4 aprile) e con un prezzo di rimborso indicativo di 105. L’eventuale conversione
        delle azioni non avrebbe messo a repentaglio il controllo della società che era saldamente
        nelle mani della Pirelli & C., attraverso la detenzione della totalità delle azioni di
        tipo B da parte dell’accomandita. 
L’intera operazione costituì un
        indubbio successo per il Gruppo italiano ed ebbe come conseguenza la quotazione dell’azione
        della società milanese a Wall Street (1929, 18 febbraio), primo titolo di una società
        italiana a essere ammesso al listino americano[20]. Al momento dell’avvio delle procedure per la quotazione del titolo negli Stati
        Uniti, questo era quotato in Italia alla Borsa di Milano solo dal 1926. Sorprende che la
        Pirelli, presente sul mercato da più di mezzo secolo, caratterizzata da una significativa
        frammentazione dell’azionariato, pur senza essere una public company e
        da sempre attiva sul mercato dei capitali, non fosse approdata precedentemente al listino.
        Sulle motivazioni di questo ritardo, in assenza di specifiche informazioni che non emergono
        dalla consultazione delle carte ufficiali e non ufficiali del Gruppo[21], si può ipotizzare che in precedenza la società non avesse avuto necessità di
        ricorrere alla quotazione, avendo agevolmente raccolto capitale di rischio senza problemi
        dai suoi azionisti. Le ragioni che spinsero invece la società ad approdare al mercato dei
        capitali nel corso degli anni Venti potrebbero essere collegate al crescente numero degli azionisti[22] che chiedevano una maggiore liquidabilità del titolo e alla necessità
        prospettica di dovere ricorrere al mercato dei capitali[23]. In seguito all’approvazione del bilancio del 1926 erano entrati nel Consiglio
        di amministrazione di Pirelli alcuni soggetti esterni: Alberto Lodolo, Carlo Feltrinelli,
        esponenti dell’industria elettrica che raggruppava i suoi interessi nella neo costituita
        società La Centrale e Gerolamo Serina, storico notaio della società
        e ideatore della riorganizzazione del 1926 (1926, 15 maggio). 
Verso la fine degli anni Venti la
        Società Italiana Pirelli dedicò particolare impegno ad assumere partecipazioni nelle società
        che gestivano le concessioni telefoniche nelle diverse aree del Paese con specifica
        attenzione per il Centro-Sud (1928, 12 gennaio), con la strategia di creare, in questo modo,
        un flusso importante di commesse a favore del settore dei cavi[24]. Nel corso del 1929 (1929, 4 ottobre) il Consiglio della Pirelli assunse
        l’indirizzo di costituire una società in Svizzera sotto l’egida della quale raggruppare le
        partecipazioni estere del Gruppo nel settore della elettricità e della telefonia. Questa
        prospettiva metteva in discussione, dopo meno di dieci anni dalla sua costituzione, le
        ragioni d’essere della Compagnie Internationale Pirelli. Le ragioni di questo cambiamento di
        programmi, per il settore elettrico e telefonico, erano dovute alla maggiore importanza
        della piazza finanziaria svizzera[25] rispetto a quella belga, sia in termini di relazioni di affari, sia per il
        reperimento dei capitali. Tale decisione portò alla costituzione della società Volta, con
        sede a Zurigo, che ebbe luogo il 26 ottobre 1929 (1930, 28 febbraio), a cui anche la Società
        Italiana Pirelli conferì alcune delle sue partecipazioni nel settore.
        
    
La seconda parte degli anni Venti aveva
        registrato una costante e organica crescita del Gruppo all’estero, sotto il coordinamento
        della Compagnie Internationale Pirelli. In Spagna, oltre ad avere stabilito delle reti di
        vendita a Barcellona attraverso la Comercial S.A., il Gruppo aveva costituito uno
        stabilimento per la produzione di pneumatici a Manresa[26], località della Catalogna (1925, 22 marzo). Nel corso del 1929 divenne operativa
        anche una fabbrica di pneumatici che la società aveva costruito a Burton on Trent[27], nel Nord dell’Inghilterra. In questo modo il Gruppo rinsaldava la sua presenza
        nel Regno Unito, non solo nei cavi[28], ma anche nei pneumatici. In quello stesso periodo la presenza della Pirelli
        andò anche rafforzandosi in Sud America, continente che avrebbe assunto sempre maggiore peso
        nelle fortune della società. In Argentina, dove il Gruppo era già presente fin dal 1917 con
        la costituzione della società Platense, venne inaugurata nel 1930 una fabbrica a Buenos
        Aires per la costruzione di cavi e di articoli in gomma. Nel 1930
        infine la società costituì la Pirelli S.A. Companhia Industrial
        Brasileira a San Paolo che inizialmente si occupò di produrre conduttori elettrici, ma che,
        in seguito, ampliò la sua gamma di prodotti[29]. 
Nel corso degli anni Venti la Pirelli
        si dedicò anche agli aspetti immobiliari relativi alla futura destinazione delle aree che la
        società deteneva nella zona urbana di Milano rimaste come attività della Pirelli & C.
        (1926, 15 maggio) nel corso della risistemazione societaria del 1926. Inoltre diventavano
        sempre più stringenti le necessità abitative dei dipendenti della sede della Bicocca e
            l’housing sociale dei dipendenti. La Società Italiana Pirelli si
        trovò coinvolta in un progetto portato avanti da alcuni suoi dipendenti. Questi infatti
        avevano costituito una cooperativa edile al fine di avviare la costruzione di alloggi nella
        zona a ridosso dell’attuale Viale Marche, non lontano dallo stabilimento della Bicocca
        (1927, 28 settembre; 1928, 12 gennaio), in un’area chiamata Mirabello. Per una serie di
        concause, dovute in parte alle difficoltà del momento e in parte a imperizia, ben presto la
        cooperativa edile si trovò in difficoltà. La Pirelli dovette intervenire, per evitare il
        fallimento della cooperativa, ma soprattutto del lodevole progetto che questa aveva
        intrapreso. Dopo avere rilevato la maggioranza del capitale della cooperativa, questa venne
        messa in liquidazione e le sue attività vennero trasferite a una società anonima, denominata
        «Edilizia Mirabello» che completò la realizzazione immobiliare con successo. Tale
        realizzazione rappresenta il primo organico coinvolgimento del
        Gruppo in un progetto immobiliare di carattere residenziale. 
Si era giunti alle soglie della Grande
        Crisi. Nell’ottobre del 1929 Wall Street che aveva conosciuto un lungo periodo di euforica
        prosperità, registrò consistenti ribassi. Nel corso dei due anni successivi il Prodotto
        interno lordo dei principali paesi industrializzati crollò di circa il 20%. Per la prima
        volta, dagli albori del capitalismo industriale alla fine del Settecento, una crisi di
        enorme violenza squassava le fondamenta della costruzione liberale nelle istituzioni e
        liberista in economia delle maggiori nazioni occidentali. Nei primi anni Trenta queste non
        solo si dimostrarono incapaci di fornire risposte convincenti alla crisi che da economica si
        stava trasformando anche in politica e civile, ma adottarono politiche economiche di rigore
        fiscale e monetario che compromisero definitivamente le timide possibilità di ripresa.
        Apparentemente sembravano riuscire a reggere meglio ai colpi inferti dalla crisi gli stati
        totalitari, che abbondavano nel Vecchio Continente, fornendo implicitamente una critica
        radicale al capitalismo di mercato che sembrava avere fallito. In realtà dalla Grande Crisi
        alcune nazioni produttrici di materie prime, come l’Australia, il Brasile, il Sudafrica e la
        Russia ne trassero vantaggio. Alcuni stati totalitari implementarono, a loro modo, programmi keynesiani[30]
        ante litteram che consentirono di sostenere la domanda aggregata per
        investimenti da parte del settore pubblico. Queste politiche autoritarie non erano
        immediatamente implementabili negli Stati liberali o democratici dell’Occidente o lo furono
        con molto ritardo. 
Nel contesto italiano la Grande Crisi
        si innestò su una situazione complessiva dell’economia indebolita dalla politica di quota 90
        promossa dal regime che aveva penalizzato le esportazioni. È
        significativo notare che durante i primi anni di crisi (1930, 19 marzo; 1932, 14 marzo) la
        relazione degli amministratori al bilancio della società rilevi come: «l’azione del Governo
        nazionale ha contribuito a rendere meno grave che altrove gli effetti della depressione
        generale». Tale affermazione in parte condivisibile, collocata nella relazione al bilancio
        di una società industriale privata, costituisce tuttavia un pubblico ed inatteso tributo
        all’azione economica del Governo. La Pirelli non necessitava di sostegni pubblici e nei suoi
        sessant’anni di storia si era sempre scrupolosamente astenuta da qualsivoglia, non solo
        apprezzamento, ma neppure commento o mera annotazione su fatti avvenuti che non fossero di
        esclusivo interesse aziendale. Questa presa di posizione può riguardare le connessioni non
        solo fra la società e il regime, ma anche fra quest’ultimo e la famiglia Pirelli. Emerge
        tuttavia un’evidenza: nel corso degli anni Trenta la Pirelli denota maggiore vicinanza al
        regime fascista, contraddicendo uno dei capisaldi che Giovanni Battista Pirelli aveva posto
        alla base di una storia industriale di successo. In quel mentre l’anziano fondatore della
        società morì, il 20 ottobre 1932 (1932, 20 ottobre; 17 novembre). Dal punto di vista
        gestionale la sua morte non ebbe ripercussioni in quanto da anni le redini dell’impresa
        erano nelle mani dei due figli Piero ed Alberto. Scompariva tuttavia uno dei più importanti
        industriali italiani, la cui poliedricità di interessi e larghezza di prospettive ben
        risuona nell’orazione funebre che Emilio Calcagni pronuncia in Consiglio (1932, 17
        novembre). 
Nonostante i proclami del regime, a
        mano a mano che gli anni Trenta incedono, i verbali assembleari e consiliari delle diverse
        società del Gruppo abbondano di informazioni che mettono in luce il difficile momento
        economico mondiale[31]. La società tuttavia uscì quasi indenne dalla fase più
        acuta della crisi in Italia, ovvero gli anni fra il 1932 ed il 1935, grazie alla
        diversificazione produttiva e geografica delle sue attività, e per l’ottima qualità del suo
        management. A partire dalla riorganizzazione dei primi anni Venti infatti, le attività del
        Gruppo possono essere suddivise in tre settori: cavi, pneumatici ed attività diversificate.
        Nel corso dell’esercizio 1931, mentre il settore dei pneumatici registra performance
        deludenti a causa dell’aumento del prezzo delle materie prime, nel segmento dei cavi, la
        società può beneficiare delle importanti commesse per cavi telefonici urbani ed interurbani
        che «l’amministrazione statale ha conferito alla nostra consociata Sirti» (1931, 19 marzo;
        20 marzo), mentre dalle attività diversificate[32] provengono cattive notizie. Nel corso dell’esercizio successivo, mentre le
        attività dei pneumatici e dei cavi telefonici ristagnano, la società trova un
            business interessante nella produzione di cavi per l’allora
        nascente attività di elettrificazione delle linee ferroviarie (1933, 13 marzo). Nel corso
        dell’esercizio successivo, la situazione sembra invece risollevarsi per i pneumatici,
        settore in cui la società ha provveduto a significativi miglioramenti tecnici, mentre
        continua a ristagnare l’attività dei cavi nei suoi diversi segmenti (1934, 21 marzo). In
        quel difficile triennio la Pirelli esercitò una forte disciplina sui costi e fu pronta a
        sfruttare ogni iniziativa che presentava carattere innovativo[33]. 
Verso la metà degli anni Trenta, il
        contesto internazionale si fece più pesante, lasciando intravedere prospettive gravide di
        angosciose incertezze per l’Europa e per l’intero pianeta. Il
        perdurare della crisi metteva a dura prova i governi dell’epoca, non in grado di
        implementare politiche credibili per fronteggiare la gravità della situazione. Le persone in
        fila per un pasto caldo erano diventate una consuetudine sia in Europa, sia negli Stati
        Uniti. In questo contesto furono proprio gli Stati Uniti del democratico Roosevelt e i
        regimi totalitari dell’Europa continentale ad individuare, pur con modalità radicalmente
        diverse, nel sostegno da parte del settore pubblico alla domanda aggregata per investimenti,
        la modalità per uscire dalla crisi. 
A partire dal novembre 1935 le
        sanzioni inflitte all’Italia in seguito alla guerra in Etiopia inibirono alla Pirelli
        l’esportazione dei suoi prodotti verso buona parte dei paesi europei, tranne Svizzera e
        Austria e verso molti paesi extraeuropei, con l’eccezione di Argentina e Brasile. Si stava
        ripetendo nuovamente quanto era successo nel corso dell’estate del 1914, quando lo scoppio
        delle ostilità e la divisione dell’Europa fra diverse potenze belligeranti aveva
        improvvisamente rivoluzionato l’intera struttura produttiva e distributiva della Pirelli.
        Come nel 1914, così anche nel 1935 la società non si fece trovare impreparata.
        L’applicazione delle sanzioni contro l’Italia infatti non sortiva specifici effetti per
        l’impresa milanese che vantava un’articolata diversificazione geografica. Tuttavia risultava
        chiaro che il rapido deteriorarsi della situazione internazionale, i cui esiti apparivano
        allora del tutto incerti, metteva a repentaglio i destini del Gruppo estero, controllato
        dalla Società Italiana Pirelli. La nazionalità italiana della controllante, avrebbe potuto
        costituire un rilevante problema per l’avvenire. La holding belga era infatti a capo di un
        ramificato gruppo internazionale, le cui società nei diversi paesi, in caso di conflitto,
        avrebbero potuto trovarsi in nazioni militanti in fronti opposti. Inoltre la stessa
        ubicazione geografica della società capofila sollevava interrogativi sul destino del Belgio
        in un ipotetico nuovo conflitto. Il ricordo di quanto era avvenuto nell’estate del 1914, con
        l’avvolgente campagna militare tedesca nel neutrale Belgio bloccata sulla Marna
        dall’esercito francese, era ancora fresco nelle memorie. Per questo motivo vennero studiate
        e adottate due strategie. La prima consistette nell’attenuare i
        caratteri italiani della Compagnie Internationale Pirelli (1935, 21 ottobre), mediante la
        formulazione di una nuova struttura proprietaria nella quale la Società Italiana Pirelli
        detenesse direttamente soltanto il 30% delle azioni della Compagnie belga, mentre per la
        restante parte del capitale fosse più difficile risalire all’azionista di controllo ultimo.
        La seconda contemplava la progressiva liquidazione della stessa Compagnie per costituire una
        nuova holding controllante delle società estere del Gruppo in Svizzera con un capitale di 12
        milioni di franchi (1937, 3 novembre; 1938, 21 febbraio; 1939, 16 marzo). La Compagnie
        conferì alla nuova società che prese il nome di Pirelli Holding SA[34] di Basilea i titoli in suo possesso, rappresentativi delle partecipazioni nelle
        società controllate nei diversi paesi[35]. Successivamente la Pirelli Holding venne fusa con la Volta, costituita
        anch’essa in Svizzera nel 1929. La collocazione della controllante del Gruppo estero nella
        Confederazione elvetica rispondeva in modo compiuto a due esigenze
        che si erano andate rafforzando nel corso del tempo: quella di potere disporre di un mercato
        dei capitali più sviluppato e di maggiori dimensioni e quella di potere beneficiare della
        sicura neutralità elvetica in caso di conflitto. Entrambe le previsioni si riveleranno
        esatte per la sopravvivenza del Gruppo estero durante gli anni della guerra. 
Nella seconda metà degli anni Trenta,
        il legame della Pirelli con il regime si fece più stretto (1936, 26 marzo; 1937, 17 marzo).
        Da un certo punto di vista questa maggiore contiguità con il Governo era inevitabile. La
        Pirelli venne infatti coinvolta nelle commesse militari per la guerra in Etiopia, ma
        progressivamente diventava anche un naturale e sempre più stretto interlocutore del regime
        data la capacità di immaginare soluzioni tecniche e produttive nuove nel contesto autarchico
        (1936, 26 marzo). Da questo punto di vista la Pirelli possedeva, quam qui
            maxime, la capacità di fare ricerca e di proporre al mercato prodotti nuovi.
        Questa necessità si rivelava particolarmente importante nel campo della gomma, dove la
        dipendenza del Paese dall’estero era assoluta. La società aveva promosso ricerche per la
        produzione della gomma sintetica utile a scopi civili, ma anche militari[36]. Per questi motivi il Governo sostenne una soluzione di joint
            venture
        [37] fra la Pirelli e l’Iri (1937, 21 giugno) per la produzione della gomma sintetica
        che ebbe rilevanza anche nel periodo postbellico. Il tema dell’autarchia affiora spesso
        nelle relazioni ai bilanci e nei verbali consiliari negli anni successivi che vedono il
        mondo scivolare verso il baratro del secondo conflitto mondiale. L’interesse principale
        della società è improntato ad aspetti di carattere produttivo (1939, 20 marzo) che la vedono
        impegnata su tre possibili fronti, tutti peraltro connessi con i
        pneumatici e le attività diversificate: sostituire la gomma naturale con quella sintetica,
        utilizzare il raion al posto del cotone e l’alluminio al posto del rame. Tuttavia a tratti i
        documenti sembrano smarrire quell’asettica neutralità che li aveva sempre contraddistinti
        per assumere un tono celebrativo, che prende la forma di non contrarietà, se non d’implicita
        approvazione alla politica economica del regime. Nella seconda parte degli anni Trenta,
        oltre a dovere fronteggiare le sanzioni economiche nei confronti dell’Italia, la Pirelli si
        vide coinvolta nella guerra di Spagna. La Catalogna, area d’insediamento storico della
        società, rimase, fin dalle prime fasi del conflitto, saldamente in mani repubblicane. In
        Italia le notizie sul conflitto spagnolo arrivano centellinate e in ogni caso filtrate dalla
        propaganda di regime che sosteneva i franchisti. Da quanto emerge dalla documentazione
        ufficiale, gli stabilimenti spagnoli della Pirelli non subirono danni negli anni della
        guerra civile (1936, 7 novembre; 1937, 17 marzo; 1938, 17 marzo), anche perché la zona in
        cui sorgevano si trovava nelle retrovie repubblicane[38]. Gli insediamenti produttivi tuttavia subirono nella sostanza, ma non nella
        forma, una sorta di commissariamento, volto probabilmente a sostenere lo sforzo bellico
        della parte repubblicana (1937, 17 marzo). Solo nella fase finale della guerra civile, poco
        prima dell’occupazione di Barcellona da parte delle forze franchiste, lo stabilimento di
        Villanueva y Geltrú venne dato alle fiamme dall’esercito repubblicano in rotta (1939, 20 marzo)[39]. 
    
Nell’agosto del 1939 l’Europa piombò
        per la seconda volta, in soli 25 anni, nel gorgo di un conflitto immane che ne avrebbe
        definitivamente sconvolto gli equilibri politici ed economici. Ancora una volta la guerra
        scaturì dall’irrisolta contesa fra Germania, Francia e Regno Unito, che il 3 settembre 1939
        dichiararono guerra alla Germania, in seguito alla brutale aggressione da questa compiuta ai
        danni della Polonia. Come era successo nel 1914, l’Italia non entrò subito in guerra. Fu
        l’impressionante e vittoriosa guerra lampo con cui la Germania piegò la Francia a convincere
        il regime fascista, il 10 giugno 1940, ad entrare in guerra. 
Il precipitare degli eventi poneva per
        un’ennesima volta nuove sfide alle quali la società non si fece trovare impreparata. Le
        sanzioni economiche di qualche anno prima avevano infatti messo in luce come il punto
        debole, in caso di conflitto, era rappresentato dalla nazionalità italiana dell’azionariato
        della controllante del Gruppo estero. A questo proposito, era stata perseguita una
        lungimirante strategia che aveva condotto, in un breve volgere di tempo, ad annacquare,
        almeno apparentemente, il legame azionario fra le due società e, nel contempo, a trasferire
        la sede della controllante delle società estere in Svizzera, liquidando quanto rimaneva
        delle attività della società con sede a Bruxelles (1941, 28 marzo). Se da un lato le
        attività del Gruppo in Italia erano vincolate ai destini del Paese, la scommessa sul futuro
        passava anche attraverso la sopravvivenza del Gruppo all’estero. Colpisce la nitida capacità
        di analisi con cui il gruppo dirigente guarda al futuro per costruire le basi dell’attività
        dell’impresa dopo il termine del conflitto. È ragionevole immaginare che Alberto Pirelli
        vantando consolidata consuetudine con il mondo anglosassone, su entrambe le sponde
        dell’Atlantico, avesse ben chiare le immense possibilità economiche, finanziarie e militari
        del Regno Unito e soprattutto degli Stati Uniti, qualora questi
        fossero entrati nel conflitto. Tutto ciò sfuggiva ai governi dell’Asse. Non a caso, durante
        i primi anni del conflitto, Alberto Pirelli si impegnò per stabilire un rapporto diretto con
        le autorità britanniche, finalizzato a formalizzare l’esclusione delle controllate dalla
        holding svizzera dalla lista nera delle società appartenenti a paesi belligeranti ostili. 
Tale obiettivo[40] venne raggiunto senza eccessive difficoltà con gli inglesi (1941, 15 dicembre),
        che accettarono il principio della marginalità del capitale italiano nella Pirelli Holding[41], ma si rivelò molto più complesso con gli americani. Mentre il conflitto entrava
        nella sua parte finale, dopo l’armistizio di Cassibile, l’8 settembre 1943, gli americani
        chiesero formalmente la percentuale di capitale della capofila svizzera in mani italiane.
        Gli americani avevano infatti inserito le società appartenenti al Gruppo estero nella lista
        nera, in quanto le ritenevano controllate da una società appartenente a una nazione nemica
        (1944, 10 gennaio; 26 maggio). Nel corso del 1944 le trattative proseguirono serrate per
        giungere alla sottoscrizione di un ulteriore accordo con entrambi i governi alleati (1944, 3
        ottobre). Le concessioni che Pirelli Holding fece agli alleati per essere esclusa dalla
        lista nera furono significative. Queste comprendevano anche il collocamento su un deposito
        vincolato di tutte le azioni in mani italiane, la concessione del diritto di voto agli
        Alleati e l’allontanamento dei Pirelli dal Consiglio di amministrazione della società svizzera[42] (1944, 14 marzo). Si trattava tuttavia di un accordo che avrebbe avuto una
        durata limitata in quanto la fine del conflitto era vicina e con essa la
        vittoria degli Alleati. Questi accordi e questi continui contatti
        con gli Alleati si sarebbero rivelati importanti all’indomani della conclusione delle
        ostilità. Nel corso dell’intero conflitto, Pirelli Holding ricevette senza interruzioni
        notizie sulle vicende delle controllate operanti nei diversi angoli del pianeta, tranne che
        per le piantagioni in Estremo Oriente, travolte dall’avanzata delle forze giapponesi in Asia
        (1943, 19 gennaio). Nella sostanza le diverse controllate continuarono a svolgere la loro
        attività gestionale con discreti risultati, pur in assenza di un ruolo di coordinamento da
        parte della controllante svizzera, reso impossibile dalla guerra. Erano state coltivate
        buone capacità manageriali non solo al centro, ma anche nelle periferie del Gruppo. Questo
        risultato è ancora più rilevante, se si tiene conto che l’assistenza e la consulenza di
        carattere tecnico alle controllate estere del Gruppo era svolta dalla capogruppo italiana.
        Questo compito venne meno negli anni della guerra e fu ripreso solamente al termine delle
        ostilità nel 1946 (1946, 2 dicembre). 
TAB. 3.
            Partecipazioni della Società Italiana Pirelli nel 1940
	Società controllate dal
                            Gruppo 
	Fabbrica Riunite Industrie Gomma di
                            Torino 
Società Anonima Cotonifici Riuniti
                            
Società Anonima Prodotti Sala ed Affini (Sapsa) 
Società del linoleum
                            
Fabbrica Italiana Conduttori Elettrici di Napoli (Fice)
                            
Pirelli Revere 
Società Anonima Edilizia Mirabello
                            
Società Italiana Reti Telefoniche Interurbane (Sirti)
                            
Società Anonima Filati Lucidi Davide Riboldi 
Società Esercizi
                            Automobilistici 
Gruppo Gomma Sintetico 
Società
                            Partecipazioni e Finanziamenti Industriali 
Società Italiana
                            Conduttori Elettrici di Livorno (Sice)

	Fonte: Verbale del Consiglio di
                    amministrazione Società Italiana Pirelli, 4 marzo 1940.




Le vicende che segnarono il Gruppo in
        Italia furono diverse e ben più drammatiche. Nei primi anni dopo lo scoppio delle ostilità
        si fece strada un deciso cambiamento di prospettive strategiche e di priorità aziendali. La
        società sembra ripiegarsi su sé stessa, facendo fronte ad
        innumerevoli emergenze e cercando, per quanto possibile, di non
        subire passivamente gli eventi. Riaffiorano, in modo apparentemente paradossale, aspetti
        desueti, anestetizzati dalle politiche economiche del regime totalitario, quali ad esempio
        le relazioni industriali e più in generale il welfare aziendale (1940,
        4 marzo; 1942, 29 marzo; 1942, 3 marzo), nella percezione, se non nella convinzione, che
        sarebbero stati i temi caldi dell’agenda politica ed economica dell’immediato dopoguerra. A
        differenza di quanto era avvenuto nel corso del primo conflitto mondiale, i grandi temi
        economici connessi con il conflitto sembrano essere quasi completamente estranei alle
        preoccupazioni della dirigenza della società. Tutto ciò lascia chiaramente intuire che si
        fosse consumato un distacco definitivo fra la Pirelli ed il regime fascista[43]. È ragionevole pensare che Alberto Pirelli, massima espressione istituzionale
        della società, nutrisse diverse perplessità sull’intera ideologia del regime già da diverso
        tempo, ma queste riserve divennero concrete solo dopo l’inizio della guerra. 
Nella seconda parte del conflitto la
        Pirelli fu molto impegnata a garantire la continuità della sua attività produttiva e
        amministrativa, nonché la sicurezza delle condizioni di lavoro per i propri dipendenti. Nel
        corso dell’autunno del 1942, le forze aeree angloamericane iniziarono a bombardare le città
        italiane. Milano subì un devastante bombardamento il 24 ottobre 1942. Nella parte finale
        dello stesso anno i danni provocati dalle incursioni aeree alleate alle società del Gruppo
        si moltiplicarono. Le fabbriche in Italia costituivano infatti obiettivi sensibili per i
        bombardamenti alleati. Per fare fronte a questo nuovo problema che la guerra sollevava, si
        decise di dislocare le attività amministrative, in diversi edifici svuotando in questo modo
        la sede amministrativa della società in Via Fabio Filzi (1943, 23
        febbraio), nei pressi della Stazione Centrale. In modo analogo venne organizzata la
        logistica in diversi magazzini (1943, 18 marzo). Nel marzo del 1943 anche gli operai della
        Pirelli parteciparono alla celebre ondata di scioperi contro il regime e la guerra. Si
        trattava delle prime manifestazioni operaie dopo vent’anni e come tali infersero un colpo
        significativo alla già vacillante dittatura. La situazione precipitò in seguito
        all’armistizio dell’8 settembre 1943. La divisione della penisola fra gli eserciti alleati
        che avanzavano da Sud e quelli dell’Asse che li contrastavano da Nord, ebbe l’effetto di
        isolare gli stabilimenti della società in Italia che da quel momento fino alla Liberazione
        procedettero, per necessità, in modo autonomo. 
Nel periodo compreso fra l’autunno del
        1943 e la Liberazione, l’attività produttiva della società in Italia si ridusse
        progressivamente, ma non cessò mai del tutto continuando a mantenere una rilevanza economica
        nonostante le difficoltà del momento. Tuttavia, in quel drammatico momento della storia del
        nostro Paese, gli aspetti produttivi ed economici passarono in secondo piano. Poco dopo la
        stipula dell’armistizio, le autorità militari tedesche presero direttamente il controllo
        della produzione nello stabilimento della Bicocca (1943, 8 novembre). Questo provvedimento
        sortì l’effetto di fare sollevare l’intera Pirelli come un solo uomo, dai membri della
        famiglia, ai dirigenti, agli impiegati e soprattutto agli operai, per intraprendere
        un’opposizione decisa e intransigente contro la barbarie nazifascista. Questa reazione si
        concretò in una continua e sistematica opera di sabotaggio all’interno dello stabilimento
        contro le forze occupanti, e all’esterno in una partecipazione attiva alla Resistenza alla
        quale vennero forniti denaro e materiali[44]. Gli archivi della società contengono una breve memoria
        che descrive (1945, 16 giugno) le modalità con cui avveniva la partecipazione alla Resistenza[45]. 
Com’era avvenuto nel 1918, anche nel
        1945 il termine delle ostilità lasciava aperti molti punti interrogativi sul futuro. Lo
        scenario internazionale appariva ancora più complesso di quanto non fosse stato nel 1918.
        L’esercito sovietico aveva invaso l’intera Europa orientale e sul suolo italiano la parte
        finale del conflitto era coincisa con una guerra civile che aveva messo alle corde l’intero
        Paese. Tuttavia questa profonda catarsi nazionale aveva consentito una rinascita civile e
        morale e lasciava intravedere, a livello politico, una prospettiva democratica.
        Inevitabilmente come chi sorge da un lungo e quasi inconsapevole sonno e si chieda le
        ragioni di questo torpore, il Paese prese ad interrogarsi sul trascorso regime e, per dirla
        con Benedetto Croce, si rese conto che «il fascismo non erano gli Hyksos»[46], ovvero che i prodromi della soluzione autoritaria erano facilmente
        riconoscibili nei limiti del precedente Stato liberale. Nell’estate del 1945 l’opinione
        pubblica emise un verdetto severo[47], ma non del tutto immotivato, nei confronti dell’intero ceto industriale
        giudicato colpevole di un’organica connivenza con il fascismo. Tutto ciò riguardava a pieno
        titolo la Pirelli, così come la maggior parte delle grandi imprese italiane. Il 7 maggio
        1945 la società fu commissariata[48] e come commissario venne designato in un primo momento Giuseppe
        Rossari, futuro amministratore delegato della società per il settore
        cavi e successivamente il segretario del Consiglio Cesare Merzagora[49]. 
Di quel periodo convulso non c’è ampia
        documentazione, mentre si ha qualche maggiore evidenza nell’Archivio personale di Alberto
        Pirelli. In una memoria inviata al commissario alla Giustizia del CLN lombardo, avvocato
        Becca, fatta avere in copia anche a Cesare Merzagora, si fa presente che la famiglia Pirelli
        deteneva circa il 27% della Pirelli & C. che a sua volta deteneva il 15% della Pirelli
        Spa. In ragione di queste partecipazioni, ma anche delle loro personali competenze, i
        fratelli Pirelli hanno ricoperto cariche nelle società del Gruppo. Viene anche ricordato che
        «lo sviluppo della Società Pirelli non è in alcun modo collegato ai privilegi politici del
        ventennio fascista, ma strettamente allo sviluppo del mercato: valga la constatazione che
        nel 1922 la Società Pirelli consumava circa il 50% della gomma importata, così come ne ha
        consumata circa il 50% negli ultimi anni». Inoltre il segretario generale del Comitato di
        Liberazione Nazionale della Lombardia Antonio Borlera, in una memoria alla Regia Questura di
        Milano del 20 febbraio 1946 scrive: 
non risulta che il dottor Alberto Pirelli abbia
            svolto attività rilevante durante il passato regime fino al 25 luglio 1943. Nel periodo
            successivo all’8 settembre dello stesso anno non solo non ha partecipato al regime della
            cosiddetta repubblica sociale, ma anzi ha svolto attività clandestina per la resistenza
            e la liberazione in varie forme. 


Tutte queste azioni produssero
        l’effetto di fare revocare il commissariamento e di restituire la società alla legittima
        compagine proprietaria. 
TAB. 4.
            Partecipazioni di Pirelli Spa nel 1945
	Gruppo di attività
                            produttiva 	Società
                        partecipate 
	Gruppo gomma ed
                        affini
	Superga, Fabbriche Riunite Industria
                            Gomma Torino 
Linoleum Salpa, Spa 
Pirelli Revere
                            
Saga, Società Applicazioni Gomma Antivibranti

	Gruppo gomma
                        sintetica
	Saigs, Società Anonima Italiana Gomma
                            Sintetica 
Istituto per lo Studio della Gomma
                            Sintetica

	Gruppo conduttori
	Fongaro e C. Conduttori Elettrici
                            
Società Italiana Conduttori Elettrici

	Gruppo tessile
	Cantiere di Tolmezzo
                            
Filati Lucidi

	Gruppo
                        automobilistico
	Società Lombarda Servizi Autostradali
                            
Società Autostradale Friulana

	Gruppo immobiliare
	Gruppo Edilizia
                        Mirabello

	Fonte: Pirelli, verbale del
                    Consiglio di amministrazione del 22 febbraio 1945.




Esiste tuttavia un resoconto dello
        stesso Merzagora che il 7 maggio 1946, al termine della gestione commissariale[50] (1946, 7 maggio), traccia una breve sintesi della sua azione improntata a
        riavviare in modo continuo la produzione e a sanare la squilibrata situazione finanziaria. È
        probabile che, nel periodo del commissariamento, le importanti relazioni che Alberto Pirelli
        aveva coltivato con gli Alleati nella seconda parte del conflitto, avessero avuto il loro
        peso nelle decisioni che seguirono la fine della guerra. In quello stesso periodo Alberto
        Pirelli scrisse una monografia dal titolo: La Pirelli:
            vita di un’azienda industriale. Si tratta di un volume di grande interesse
        per la ricchezza della documentazione sulla storia dell’impresa, corredata da molti ricordi
        personali che, nella rievocazione degli anni più lontani, si tramutano in elementi di utile
        e anche piacevole «parenesi aziendale»[51]. Non alieno da qualche tratto agiografico, il volume descrive, in modo chiaro e
        coerente, il rilevante ruolo svolto sia dall’azienda, sia dalla famiglia Pirelli nel
        panorama dell’industrializzazione italiana e più in generale della storia d’Italia dalla
        fine dell’Ottocento in poi. 
La finalità di tale pubblicazione è
        strettamente connessa con l’urgenza del momento, ovvero rivendicare il ruolo dell’impresa e
        della famiglia Pirelli nei confronti del nuovo Governo e dello Stato democratico che sta
        sorgendo dalle ceneri del fascismo. Non a caso, la pubblicazione sviluppa una descrizione
        analitica delle vicende del Gruppo fino alla fine degli anni Venti, per poi evaporare
        progressivamente in ricostruzioni generiche o aneddotiche che abbracciano i successivi
        quindici anni, sorvolando in modo abile e parzialmente omissivo, ma non fuorviante, sulle
            liaisons dangereuses con il fascismo nella seconda parte degli anni
        Trenta. 
Nello stesso tempo il Paese si stava
        lasciando alle spalle il fascismo e la tragedia della guerra. Il 2 giugno 1946 l’Italia
        divenne una Repubblica. Poco prima era terminata la gestione commissariale della Pirelli
        consegnando in eredità sfide complesse e articolate. Prima di procedere al rinnovo delle
        attività produttive e alla riparazione e manutenzione degli impianti danneggiati dal
        conflitto, era necessario stabilizzare la struttura finanziaria della Pirelli e recuperare
        risorse addizionali. In un primo momento questo obiettivo fu perseguito mediante un aumento
        di capitale dell’accomandita che fornì i mezzi necessari per la sottoscrizione dell’aumento
        di capitale della società industriale (1946, 19 luglio, 3 settembre). In seguito, nel corso
        del 1947, la Pirelli realizzò importanti aumenti di capitale, in parte anche con utilizzo di
        riserve, aumentandolo progressivamente da 2,2 miliardi prima a 3,3
        miliardi e poi a 4,95 miliardi di lire. Si trattava di un progetto importante portato a
        termine nel corso del 1948, quando la società deliberò un nuovo aumento di capitale di 7
        miliardi, di cui 5 miliardi con emissione di nuove azioni a pagamento e 2 miliardi con
        utilizzo del saldo di rivalutazione. 
In secondo luogo esisteva un problema
        altrettanto urgente per mettere in moto la produzione che riguardava il reperimento delle
        materie prime che scarseggiavano. Questo aspetto fu rapidamente superato già nel corso
        dell’estate del 1946 (1946, 2 dicembre), grazie ai rifornimenti delle autorità alleate
        (Unrra) che, nel corso dell’anno successivo, si tradussero in modo più organico
            nell’European Recovery Program, passato alla storia come Piano
        Marshall (1947, 9 settembre). Venne anche riorganizzata la logistica del tempo di guerra che
        aveva permesso alla società di sopravvivere alle incursioni aeree, smantellando la rete dei
        magazzini presi in locazione e trasferendo la totalità degli uffici amministrativi nella
        nuova sede di Viale Abruzzi 94, nella parte orientale della città di Milano, all’angolo di
        Piazzale Loreto[52] (1946, 7 maggio, 2 dicembre). Tuttavia la sfida più importante fu quella di
        recuperare il rapporto con i propri dipendenti. La fine della guerra e la caduta della
        dittatura riportava in primo piano il tema delle relazioni industriali che erano state
        accantonate per lungo tempo. Di tutto ciò la dirigenza della società sembra rendersi ben
        conto quando, già negli anni finali del conflitto, riprende a dedicare risorse alla politica
        di welfare aziendale. All’indomani della fine della guerra, i due
        fratelli Pirelli conferiscono a una Fondazione che porta i loro nomi, la cui finalità è
        quella di favorire le condizioni dei lavoratori dell’impresa, un importante pacchetto
        azionario derivante dall’esercizio degli incentivi pattuiti molti
        anni prima a favore dei gerenti dell’accomandita, e poi sistematicamente aggiornati (1946,
        30 settembre). È tuttavia nella relazione agli amministratori al bilancio del 30 settembre 1946[53] (1946, 2 dicembre)[54] che viene enunciata la strategia della società negli anni a venire. Il punto
        centrale di tale relazione è relativo alle relazioni industriali e al timore che le masse
        dei lavoratori possano essere ispirate da motivazioni ideologiche e non aziendali nelle loro
        rivendicazioni salariali. Nella relazione si ribadisce con fermezza che il tasso di crescita
        dei salari deve essere necessariamente legato alla dinamica della produttività. La dinamica
        della produttività assume infatti sempre più rilevanza ed è destinata ad essere, insieme a
        ricerca e sviluppo e alle capacità manageriali, uno dei drivers
        destinati a determinare il successo o l’insuccesso delle aziende nel lungo
        periodo. Tuttavia nella relazione al bilancio si percepisce qualcosa di più, ovvero la
        richiesta di un’unità di intenti e di obiettivifra tutti gli
            stakeholders. Non si tratta di un richiamo corporativo fuori luogo
        e fuori tempo, ma della precisa riproposizione di quanto Giovanni Battista Pirelli aveva
        sostenuto fin dalla fondazione della società (1948, 12 marzo). 
Nel corso del 1946 la produzione
        inizia a riprendersi sia nei cavi, sia nelle attività diversificate, mentre i pneumatici
        subiscono l’influsso negativo della presenza di un mercato nero alla luce del sole. Nel
        corso del 1947 la società celebrò i suoi 75 anni di vita. Fu un anno importante che
        rappresentò la ripartenza della società dopo la guerra, grazie anche alla adesione al Piano Marshall[55], con il quale la Pirelli ricevette crediti per acquisto di
        materie prime per 4 milioni di dollari. Anche i flussi informativi e
        le consulenze tecniche con le società estere ripresero. Il Gruppo estero dovette
        fronteggiare la grande difficoltà con la quale i dividendi delle controllate estere potevano
        essere percepiti dalla Pirelli Holding di Basilea. Questa criticità assillò a lungo il
        Gruppo e trova indirettamente la sua spiegazione nell’architettura del nuovo sistema
        finanziario internazionale, il celebre Gold Exchange Standard, siglato
        a Bretton Woods nel 1944. Molti paesi sancirono una sostanziale libertà negli scambi di beni
        e servizi con l’estero[56], ma vietavano i flussi internazionali dei capitali, per potere continuare a
        governare, a livello nazionale, la quantità di moneta e a non dovere essere eventualmente
        costretti a svalutare il cambio. Tutto ciò rischiava di mettere a repentaglio la
        sopravvivenza della capofila del Gruppo estero, nel caso in cui non avesse potuto percepire
        un flusso costante di dividendi dalle controllate (1947, 30 luglio). In Argentina infine si
        ventilava la possibile nazionalizzazione della società Platense. Di fronte a un tale
        scenario si decise di conferire tutte le attività della Platense a una nuova società che
        prese il nome di Industrie Pirelli. Il capitale di quest’ultima venne in seguito
        parzialmente collocato presso investitori locali. Questa strategia di coinvolgimento, nella
        struttura proprietaria delle società estere, di espressioni della realtà economica e
        finanziaria dei singoli paesi divenne sempre più frequente nella realtà delle controllate
        estere del Gruppo. Era infatti un’ottima modalità di coinvolgimento negli affari del Gruppo
        delle oligarchie locali e poteva anche rappresentare una connessione politica importante
        come antidoto contro possibili suggestioni ideologiche a favore
        delle nazionalizzazioni o di mozioni plebiscitarie contro il capitale straniero. 
Verso la fine degli anni Quaranta
        l’immediato dopoguerra e le sue più rilevanti criticità sembravano essere superate. Le
        elezioni del 18 aprile del 1948 e la vittoria della Democrazia Cristiana sul fronte delle
        Sinistre aveva definitivamente consolidato la natura democratica e occidentale della neonata
        Repubblica italiana. In questi anni la Pirelli è assente dall’arena politica. Inoltre, fino
        alla fine degli anni Quaranta, non implementa produzioni nuove, eccezion fatta per
        l’interesse che mostra nel progetto della gomma sintetica[57] con Iri e Montecatini nello stabilimento di Ferrara. Verso la fine degli anni
        Quaranta i tre direttori centrali Luigi Rossari per i cavi, Franco Brambilla per i
        pneumatici e Emanuele Dubini per le attività diversificate, vengono cooptati nel Consiglio e
        nominati amministratori delegati. Inoltre, per programmare lo sviluppo degli anni seguenti,
        la Pirelli ritornò attiva sul mercato obbligazionario corporate. Emise
        nel 1947 un prestito obbligazionario per 4 miliardi di lire con scadenza al 1966 con un
        tasso facciale del 5% e successivamente permise ai sottoscrittori di tale titolo di
        trasformarlo in un altro titolo che venne emesso nel 1948, con scadenza 1973 e con un tasso
        facciale del 6%. A curare il collocamento di tali obbligazioni fu la neo costituita Mediobanca[58] (1949, 17 gennaio).
TAB. 5.
            Condizioni dei principali aumenti di capitale di Pirelli & C. nel periodo
            1913-1927
	Data  	Aumento di
                        capitale 	Alcune caratteristiche
                            dell’aumento 
	30 marzo 1913
	Da 14 milioni a 21 milioni di lire +
                            emissione di 10.000 obbligazioni per un valore pari a 5 milioni di
                            lire
	Aumento di capitale in due tranche:
                            
1.
                            da 14 a 17,5 milioni mediante emissione di 7.000 azioni in rapporto 1
                            nuova ogni 4 vecchie possedute 
2. da 17,5 a 21 milioni mediante
                            emissione di 7.000 azioni in rapporto 1 nuova ogni 5 vecchie
                            possedute

	24 marzo 1918
	Da 21 a 24 milioni di
                        lire
	Mediante emissione di 6.000 nuove
                            azioni devolvendo a copertura di queste la somma di 3 milioni da
                            prelevarsi sul fondo speciale di ammortamento e di rispetto costituita a
                            norma dei decreti luogotenenziali 7 febbraio e 9 novembre 1916 e da
                            assegnare ai soci in ragione di 1 nuova ogni 7 azioni vecchie
                            possedute

	12 settembre 1918
	Da 24 milioni a 40 milioni di
                            lire
	Mediante emissione di 32.000 nuove
                            azioni

	28 marzo 1920
	Da 40 milioni a 60 milioni di lire, di
                            cui: 
– 5 milioni in azioni gratuite da assegnare ai soci
                            in ragione di 1 nuova ogni 8 vecchie possedute – 10 milioni di azioni da
                            assegnare in opzione agli azionisti 
– 5 milioni di azioni assegnate alla
                            SA Productos Pirelli
	Aumento di capitale in due tranche:
                            
1.
                            da 40 milioni a 45 milioni di lire 
2. da 45 milioni a 60 milioni di lire
                            mediante emissione di 30.000 nuove azioni di cui:
                            a) 20.000 azioni in opzione alla pari ai soci in
                            ragione di 1 azione nuova ogni 4 vecchie possedute;
                                b) 10.000 azioni collocate a cura della
                            gerenza

	9 settembre 1920
	Da 60 milioni a 120 milioni di
                            lire
	Aumento di capitale
                            in due tranche: 
1. aumentare il capitale da 60 milioni a 100 milioni
                            di lire mediante emissione di 80.000 azioni da collocarsi a cura della
                            gerenza dandole in opzione alla pari ai portatori delle 120.000 azioni
                            vecchie in ragione di 2 azioni nuove ogni 3 vecchie azioni possedute
                            
2.
                            di aumentare da 100 milioni a 120 milioni di lire con emissione di altre
                            40.000 azioni da offrire in opzione ai vecchi soci in ragione di 1 nuova
                            ogni 5 vecchie possedute

	25 aprile 1927
	Da 155 milioni a 212 milioni di lire,
                            lire mediante emissione di nuove azioni di lire 500 cad. sino a
                            concorrenza di 57 milioni di valore nominale 
Emissione di
                            obbligazioni non ipotecarie ed eventuale correlativa emissione di nuove
                            azioni di serie A e di serie B da riservarsi in quanto alle prime, in
                            opzione a condizioni determinate, ai portatori delle dette obbligazioni,
                            in quanto alle seconde, in opzione ai portatori di azioni di tale serie
                            
Delibera di emissione di 4.000 obbligazioni sociali dal valore nominale
                            di 1.000 dollari ciascuna, per un complessivo valore pari a 4 milioni di
                            dollari da collocarsi per intero presso la Banca J.P. Morgan & co di
                            New York. Durata 25 anni, tasso interesse 7%
	Il nuovo capitale aggiuntivo di 57
                            milioni sarà rappresentato da 114.000 azioni da 500 lire, di cui 100.000
                            di serie A e 14.000 di serie B 
Ragione di cambio: 
a) collocamento azioni serie A: riservato ai
                            portatori delle obbligazioni in ragione 25 azioni per ogni obbligazione
                            da 1.000 dollari nominali (dal 1° maggio 1927 al 30 aprile 1929) e in
                            ragione di 22 azioni e mezzo per ogni obbligazione da 1.000 dollari (dal
                            1° maggio 1929 al 30 aprile 1931); in ragione di 20 azioni ogni
                            obbligazione da 1.000 dollari (dal 1° maggio 1931 al 30 aprile 1933)
                            
b) collocamento azioni serie B: in favore
                            degli attuali portatori di azioni della stessa serie della società
                            Pirelli & C. alle stesse condizioni stabilite per le azioni di serie
                            A e fermo restando che il numero delle azioni da emettere volta per
                            volta sarà proporzionale a quello delle azioni di serie A nel senso che
                            sia sempre mantenuto il rapporto tra 100.000 azioni serie A e 14.000
                            azioni di serie B

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea di Pirelli & C.




TAB. 6.
            Condizioni degli aumenti di capitale di Pirelli & C. (1947-1948)
	Data 	Aumento di
                        capitale 	Alcune
                            caratteristiche dell’aumento 
	7 marzo 1947
	Da 2,2 miliardi a 3,3 miliardi di lire
                            mediante emissione di 2 milioni e 200 mila azioni da 500 lire nominali
                            
Nuovo capitale sociale pari a 3,3 miliardi di lire composto da 6,6
                            milioni di azioni
	Godimento 1° ottobre 1946 da offrirsi
                            in opzione alla pari + interesse concorso spese agli intestatari delle
                            4,4 milioni di azioni in ragione di 1 azione nuova ogni 2 vecchie azioni
                            possedute

	29 settembre 1947
	La società veniva autorizzata ad
                            aumentare in due tempi il capitale sociale da 3,3 a 6,6 miliardi di lire
                            
La
                            finanziaria Pirelli & C. per far fronte all’aumento di capitale in
                            contanti della Pirelli & C. aumenterà a sua volta il capitale
                            sociale, da 192 milioni di lire a + 96 milioni di lire, contro numerario
                            (288 milioni di lire) 
La Pirelli & C. chiede l’autorizzazione a
                            portare il proprio capitale da 192 a 288 milioni di
                        lire
	Aumento di capitale in due tranche:
                            
1.
                            da 3,3 miliardi a 4 miliardi e 950 mila lire 
2. ipotesi di
                            aumentare da 4,95 a 6,6 miliardi di lire, successivamente annullata
                            
2.
                                a) accettato aumento da 4,95 a 5 miliardi di
                            lire con successivo contemporaneo aumento capitale da 5 miliardi a 12
                            miliardi con emissione alla pari di nuove azioni a pagamento per un
                            importo pari a 5 miliardi e con il trasferimento a capitale di parte del
                            saldo attivo di rivalutazione monetaria per un importo pari a 2 milioni
                            di lire

	11 marzo 1948
	Annullata la decisione assembleare del
                            29 settembre 1947 per l’aumento capitale da 4,95 a 6,6 miliardi di lire.
                            
a) Aumento del capitale sociale da 4,95
                            miliardi a 5 miliardi di lire 
b) Aumento
                            successivo del capitale da 5 miliardi a 10 miliardi di lire
                            
c) Aumentare il capitale da 10 a 12 miliardi
                            di lire contemporaneamente
	Mediante emissione di
                            100 mila azioni da 500 lire da assegnare alla Società generale industrie
                            metallurgiche Gim con un sovrapprezzo di lire 900 per azione contro
                            l’impegno già assunto da parte della stessa società di vendita alla
                            Pirelli Spa di azioni della società Partecipazioni e Finanziamenti
                            Industriali per un importo rappresentante la metà del capitale sociale
                            di detta società 
Mediante emissione di 10 milioni di azioni da
                            nominali 500 lire da offrirsi in opzione alla pari più rimborso spese e
                            conguaglio interessi agli intestatari delle 10 milioni di azioni
                            costituenti il capitale di 5 miliardi di lire, in ragione di 1 nuova
                            azione per ogni azione vecchia posseduta 
Aumento mediante
                            integrazione della riserva legale a termini di legge. Rinvio della
                            decisione al CdA del 21 dicembre 1948

	21 dicembre 1948
	Delibera di prorogare al 30 giugno
                            1949 la decisione di aumento del capitale da 10 miliardi a 12 miliardi
                            di lire
	 
	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea e di Consigli di amministrazione.






[1]  Anelli, Bolchini, Bonvini e Montenegro (1985)
                scrivono: «La strategia della società si sviluppò principalmente intorno a tre
                direttrici: 1) rafforzamento della presenza internazionale; 2) creazione di un ente
                operativo che provvedesse al fabbisogno finanziario della società e a tutte le
                operazioni necessarie al perseguimento di tale strategia di espansione; 3)
                diminuzione della dipendenza all’estero per l’approvvigionamento di materie prime».
                In realtà gli indirizzi sopra ricordati rappresentano l’effetto e non la causa della
                risistemazione del Gruppo, la cui motivazione principale risiede nella necessità di
                trovare una maggiore diversificazione rispetto a tutte le fonti di rischio che
                sempre più gravano sull’attività imprenditoriale. Di questo indirizzo si trova
                chiara testimonianza nella relazione degli amministratori all’assemblea
                straordinaria che delibera il conferimento dei cespiti dalla Pirelli & C. alla
                Società Italiana Pirelli (1920, 2 dicembre). 

[2]  Questi erano quello di Milano, fondato nel
                1872, quello di La Spezia (1886), quello della Bicocca (1908) e quello di Vercurago
                (1916). 

[3]  Le partecipazioni nelle imprese tessili trovano
                la loro motivazione nella necessità di produzione del telaio interno dei pneumatici,
                mentre le partecipazioni nelle società di trasporto pubblico su gomma sono da
                ascriversi alla politica di promozione dei pneumatici attraverso la capillare
                presenza nelle diverse attività collegate al settore delle automobili, dai garage ai
                trasporti pubblici (1911, 14 gennaio). 

[4]  A questo proposito si veda il primo capitolo.
            

[5]  È significativo il momento in cui avviene tale
                risistemazione. All’indomani della Prima guerra mondiale infatti molte grandi
                imprese europee e soprattutto nordamericane, provvedono ad implementare importanti
                risistemazioni, adottando forme organizzative che gli studi in materia di
                organizzazione e management (Milgrom e Roberts 1992) definiscono a «M», ovvero
                caratterizzate dalla presenza di una struttura centrale e da tante unità produttive
                fra loro indipendenti. Il Gruppo Pirelli dopo la risistemazione adotta il modello
                della holding. In questo modello organizzativo, la consulenza di carattere tecnico,
                a favore delle società estere, venne affidata non alla holding che non disponeva più
                di tali competenze, ma alla Società Industriale Pirelli (1925, 22 marzo). 

[6]  Per un breve periodo, fra il 1877 ed il 1884 la
                gerenza venne condivisa con François Casassa. 

[7]  Da questa prima composizione discende la
                struttura del Consiglio di amministrazione della Pirelli nei tempi successivi. Il
                Consiglio venne composto principalmente da membri della famiglia Pirelli, come
                rappresentanti degli azionisti, da alcuni manager con deleghe operative e da alcuni
                esterni che avevano sia un compito di instrumental (Baysinger e
                Butler 1985), sia quello di interlocking rispetto ad altre
                società del settore. 

[8]  Alberto Pirelli (1946) descrive Venosta nel
                seguente modo: «Entrato nel 1906 all’età di 26 anni nella nostra azienda quale
                tecnico per questo ramo (quello dei pneumatici) egli saliva rapidamente nella scala
                gerarchica dell’azienda e si vedeva affidata tutta quanta la produzione degli
                articoli di gomma e successivamente anche la direzione delle loro vendite». A
                comporre il Collegio sindacale vennero chiamati Carlo Fratino, storico dirigente del
                settore amministrativo della società, Guido Valerio ed il marchese Roberto Visconti
                di S. Vito. 

[9]  Si tratta della società anonima Vittorio
                Tedeschi, che era controllata dalla Banca Commerciale e della International Western
                Electric Co. Siccome Pirelli vantava storici legami con il Credito Italiano, si deve
                desumere che l’azionariato fosse stato costruito con l’accordo delle due grandi
                banche miste dell’epoca. 

[10]  Giovanni Battista Pirelli era presente nei
                Consigli di amministrazione della Edison e della Centrale. 

[11]  Piero aveva per lo più compiti interni alla
                Pirelli ed ebbe almeno inizialmente meno contatti con il mondo politico. Per quanto
                riguarda Alberto, Tranfaglia (2010) riporta dai suoi taccuini il seguente passo,
                datato 13 gennaio 1923, poco più di due mesi dopo la marcia su Roma: «Ho
                accompagnato il Presidente del Consiglio a Londra anche perché avendo dovuto
                declinare vari incarichi che voleva darmi, non ho potuto esimermi dal dedicare
                qualche giorno alle riunioni di Londra». 

[12]  La figura di Alberto Pirelli è parzialmente
                simile ad alcuni celebri civil servants, come ad esempio
                Raffaele Mattioli e Alberto Beneduce che non sposarono mai il fascismo. Tuttavia
                tali figure non erano azionisti di riferimento delle società pubbliche che
                gestirono, ma solo manager. Alberto Pirelli esercitò pienamente il suo ruolo di
                    civil servant nel suo ruolo di ministro plenipotenziario
                nella trattativa sui rimborsi di guerra. 

[13]  Le carte della società abbondano di
                informazioni relative ai successi conseguiti nel settore dei cavi ad altissima
                tensione, fra i quali due negli Stati Uniti: uno a Chicago, un altro a New York e un
                terzo in America Latina a Lima (1922, 27 settembre) raggiungendo in questo settore
                un primato a livello mondiale. 

[14]  Mentre le azioni a voto unico di categoria A,
                erano della stessa tipologia delle azioni in circolazione, quelle a voto plurimo,
                denominate di categoria B, erano nuove ed attribuivano 5 voti ad azione. 

[15]  Complessivamente erano disponibili 563.422
                diritti di voto, dei quali le azioni a diritto di voto plurimo ne rappresentavano
                228.410, pari a circa il 40%. 

[16]  Si tratta della zona compresa fra Via Filzi e
                Via Tonale (1926, 15 maggio) nei pressi della Stazione Centrale, che venne costruita
                proprio in quegli anni. Tale area è adiacente a Piazza Duca d’Aosta, dove nella
                seconda parte degli anni Cinquanta verrà edificato il Grattacielo Pirelli.
            

[17]  Questa soluzione presentava indubbi vantaggi.
                Come si è visto infatti, la consulenza di carattere tecnico alle società estere del
                Gruppo veniva effettuata dalla Società Italiana Pirelli. 

[18]  La stabilizzazione del cambio con la sterlina,
                che vantava ancora nel 1927 la convertibilità aurea, ad un cambio sopravvalutato di
                90 lire per sterlina, effettuato dal regime anche per ragioni di propaganda, provocò
                il crollo delle esportazioni ed anticipò in Italia gli effetti della crisi del 1929.
                Non a caso lo stesso Piero Pirelli commenta, nel Consiglio del 28 settembre 1927
                (1927, 28 settembre), come la rivalutazione della lira avesse significativamente
                eroso i margini delle società industriali. 

[19]  Come è ampiamente documentato nel Consiglio
                della Società Italiana Pirelli del 4 aprile 1927 (1927, 4 aprile), fu la Banca
                Morgan ad insistere perché l’emissione delle obbligazioni fosse dotata di
                convertibilità delle stesse «esprimendo l’avviso che se tale allettamento non si
                fosse concesso sarebbe occorso un distacco di almeno quattro punti nel prezzo di
                emissione del prestito». La letteratura ha messo in luce che il prestito
                convertibile, contenendo un’opzione di conversione, paga una cedola che approssima,
                al margine, il tasso risk free rappresentando la cedola solo un
                paracadute rispetto ad un’opzione pura. 

[20]  Il Consiglio della Società Italiana Pirelli del
                13 maggio 1929, su proposta della National City Bank, deliberò di quotare il titolo
                anche alla Borsa di Amsterdam. 

[21]  A questo proposito esiste solo un breve passo
                nella relazione del gerente al bilancio del 1889 (1890, 13 aprile), nel quale il
                gerente fa presente di non ritenere la società ancora pronta a tale passo.
            

[22]  La spiegazione relativa al crescente numero
                degli azionisti mostra in ogni caso alcuni limiti. Esistono infatti nel contesto
                italiano altre società con caratteristiche simili alla Pirelli e con un elevato
                numero di azionisti che rimasero non quotate, come ad esempio il Banco Ambrosiano,
                la maggior parte delle banche popolari ed alcune delle società elettriche.
            

[23]  La data in cui viene infatti decisa la
                quotazione in Italia è di poco successiva alla decisione di ricorrere al mercato
                americano per la collocazione del prestito obbligazionario, dopo avere scartato
                l’ipotesi di ricorrere all’ennesimo aumento di capitale, con la motivazione che
                «avrebbe dovuto essere tutto sottoscritto dalla Pirelli & C.». 

[24]  In modo analogo la società promuoveva in modo
                capillare la diffusione dei propri pneumatici, mediante la conclusione di accordi
                commerciali con i costruttori di automobili per il primo equipaggiamento, la
                partecipazione alle società di trasporti pubblici su gomma, e la partecipazione ad
                una vasta gamma di premi automobilistici. Anelli, Bolchini, Bonvini e Montenegro
                (1985) scrivono: «La società milanese era riuscita a costruire, al pari e talvolta
                meglio dei maggiori concorrenti, una fittissima rete di rivenditori che si estendeva
                dalle grandi città alle più minuscole località di campagna, i cui magazzini
                richiedevano puntuali forniture e continui contatti mantenuti da un esercito di
                rappresentanti alle dipendenze delle numerose filiali di vendita in Italia ed
                all’estero». 

[25]  Si è visto come la Pirelli avesse partecipato,
                nel giugno del 1913, alla costituzione della Columbus, società finanziaria con sede
                in Svizzera con il compito di sostenere la crescita delle società elettriche in Sud
                America. 

[26]  La cittadina catalana di Manresa è ricordata
                anche nell’autobiografia di Ignazio di Loyola, come un luogo fondamentale nel suo
                cammino che lo porterà a fondare la Compagnia di Gesù. 

[27]  Alberto Pirelli (1946) descrive in modo
                simpatico questa iniziativa nel seguente modo: «Burton on Trent è una cittadina sita
                nella zona industriale del Nord dell’Inghilterra ed è nota come sede delle maggiori
                fabbriche inglesi di birra che i bevitori chiamano: “l’acqua di Burton”».
                Nell’Archivio storico della Pirelli si conservano alcune foto dell’inaugurazione
                dello stabilimento. In una di queste una lunga teoria di automobili varca i cancelli
                dello stabilimento, mentre in un’altra immagine si vede la sagoma, impeccabile per
                eleganza, di Edoardo VIII principe di Galles, intervenuto all’inaugurazione dello
                stabilimento mentre ascolta le spiegazioni tecniche di Piero Pirelli sul
                funzionamento di una macchina. 

[28]  Si ricorda che la Pirelli aveva già costituito
                due fabbriche di cavi in Inghilterra, la prima a Southampton, nel 1913, e la seconda
                nella vicina Eastleigh nel 1927, per iniziativa congiunta della Pirelli e della
                General Electric Co., che avevano a suo tempo costituito la Pirelli-General Cable
                Works. Alberto Pirelli (1946) testimonia l’eccellenza tecnologica raggiunta da tali
                stabilimenti scrivendo: «Essi hanno costruito in singoli anni, assai più cavi ad
                olio fluido ad altissime tensioni di quanto non ne abbia fabbricato Milano in tutta
                la sua vita». 

[29]  Come in Argentina, anche in Brasile il marchio
                Pirelli ha grande rilevanza e un radicamento molto forte. La Pirelli Cavi è stata
                quotata in Brasile senza soluzione di continuità dal 1946 al 2000 e ha fatto parte
                dell’indice della Borsa brasiliana dal 1970 al 1993, mentre la Pirelli Pneumatici è
                stata quotata dal 1988 al 2000. Nell’estate 2014, nel corso di un colloquio con
                l’autore, il presidente del Bovespa Edemir Pinto ha dichiarato: «Pirelli ha creato
                un rapporto di profonda vicinanza con il Brasile». A prescindere dall’immagine
                aulica, classica del portoghese colto, ben si coglie la dimensione del grande
                patrimonio reputazionale che Pirelli ha creato con il Brasile. 

[30]  Per l’Italia si pensi alla guerra etiopica che
                contribuì, a suo modo, a sostenere la domanda aggregata da parte dello Stato
                autoritario. Analogamente si può dire dei programmi quinquennali dell’Unione
                Sovietica o della costituzione della Volkswagen o del programma di militarizzazione
                della Germania, dopo l’avvento del nazionalsocialismo. 

[31]  Ad esempio il 21 marzo 1934 si segnala che: «È
                continuata la quasi assenza di ordini nel campo dei cavi per la telefonia urbana e
                per la distribuzione di energia elettrica in relazione alla politica di
                raccoglimento seguita dalle società esercenti l’industria telefonica ed elettrica»,
                mentre il 20 marzo 1939 il Consiglio della Pirelli viene informato che lo
                stabilimento spagnolo di «Villanueva è stato completamente distrutto tramite
                dinamite ed incendio al momento della fuga dei “rossi”, nonostante l’opposizione
                degli operai e delle loro famiglie». 

[32]  Nei primi anni Trenta le principali società
                italiane di attività diversificate erano la Filatura Makò, i Cotonifici Riuniti, la
                Fabbrica Riunita Industria Gomma, l’Edilizia Mirabello, la Società Generale Esercizi
                con Automobili e la Fabbrica Italiana di Conduttori Elettrici di Napoli. 

[33]  Nel corso del 1936 la Pirelli posò per la prima
                volta a Parigi una linea di cavi sotterranei a 230.000 volts. 

[34]  Anelli, Bolchini, Bonvini e Montenegro (1985)
                attribuiscono molta importanza nella riformulazione della struttura proprietaria
                della controllante del Gruppo estero, la necessità da parte della Pirelli di
                «trovare nei vari paesi in cui la Pirelli era presente, ed in particolare modo nel
                paese ospite della più importante finanziaria estera, gruppi “amici” dotati di buone
                disponibilità finanziarie e disposti ad associarsi nella gestione di un impero
                economico dalle dimensioni sempre più ampie». Rispetto a questo punto di vista, chi
                scrive concorda sulla necessità da parte della società di trovare interlocutori
                    nell’establishment elvetico, mentre ritiene che la
                necessità di inserire nell’azionariato delle società operanti nei diversi paesi
                investitori locali sia un tratto caratteristico di un periodo successivo.

[35]  Si trattava delle partecipazioni nelle seguenti
                società: 1) Pirelli General Cable Works di Southampton; 2) Pirelli Limited di
                Londra; 3) Pirelli SA Platense di Buenos Aires; 4) Sociedad Immobiliare
                Italo-Argentina; 5) Pirelli Far East; 6) Motor Columbus. Nel 1936 la CIP rilevò
                anche una società in Belgio che divenne la Pirelli Sacic. A questo proposito Alberto
                Pirelli (1946) scrive: «Si tratta di un’impresa degna di essere segnalata anche come
                uno degli esempi – altro esempio è la fabbrica di pneumatici di Manresa in Spagna ed
                altri casi analoghi troviamo in Italia – di aziende perdenti e sull’orlo del
                fallimento che, rilevate dal Gruppo Pirelli, aiutate dalla sua esperienza tecnica e
                commerciale, riorganizzate e modernizzate, non solo si sono rimesse in sesto, ma
                hanno anche dato ottimi risultati». 

[36]  I verbali forniscono ampie informazioni che
                anche la Germania nazista dedicava molto impegno per arrivare alla formulazione
                della gomma sintetica. 

[37]  Tale società assunse la denominazione di Saigs,
                Società Italiana per la Gomma Sintetica. 

[38]  Bisogna tuttavia ricordare (1937, 17 marzo)
                come nel corso del 1936-1937 Barcellona fu teatro di un violento scontro armato tra
                le diverse anime che sostenevano la Repubblica ed in particolare fra gli anarchici
                ed i comunisti. 

[39]  È interessante notare che tale distruzione sia
                avvenuta nonostante la viva opposizione degli operai dello stabilimento che,
                malgrado le loro simpatie repubblicane, ritengono assurda la devastazione degli
                impianti produttivi che mette a repentaglio anche il loro lavoro. Va tuttavia
                ricordato che negli anni seguenti invano la società chiese più volte al Governo
                franchista di potere usufruire di sovvenzioni per la ricostruzione dello
                stabilimento, ma queste non vennero mai accordate (1941, 19 dicembre). 

[40]  Tecnicamente tale accordo prende il nome di
                    undertaking. 

[41]  Le autorità britanniche avevano condiviso il
                principio che la Società Italiana Pirelli non deteneva più del 30% del capitale
                della Pirelli Holding. 

[42]  A quella data il Consiglio della Pirelli
                Holding era composto di 5 persone: Alberto Pirelli, presidente ed amministratore
                delegato, Piero Pirelli, amministratore delegato, Alfred Sarasin, vicepresidente,
                Carl Abegg e Oscar Dollfuss consiglieri. Dei 5 membri del Consiglio della società, 3
                erano cittadini elvetici. 

[43]  A questo proposito si concorda con Anelli,
                Bolchini, Bonvini e Montenegro (1985) che scrivono: «Oltre a confidare alla cerchia
                degli intimi le sue riserve relative alla politica estera del regime e alla sua
                condotta di guerra, continuava a mantenere in vita attraverso la Svizzera una fitta
                trama di rapporti e collegamenti con gli alleati. Le sue uscite compromettenti si
                fermano al 1941». Anche la corrispondenza fra Alberto ed il figlio Giovanni sembra
                confermare questa interpretazione. 

[44]  A questo proposito Tranfaglia (2010) scrive:
                «Alberto Pirelli, come il fratello Piero, negli ultimi venti mesi della guerra,
                fornì senza dubbio notevoli aiuti finanziari alle organizzazioni partigiane a cui si
                era collegato proprio in quel periodo anche Giovanni Pirelli che combatteva in Valle
                d’Aosta, cercando nello stesso tempo di sfuggire alle richieste naziste di mezzi e
                di manodopera, come avveniva in tutto il Nord Italia». 

[45]  Durante questo periodo ebbe luogo una continua
                richiesta da parte dei tedeschi di mezzi materiali e di uomini da inviare al lavoro
                obbligatorio nelle fabbriche tedesche. Si oppose ogni tipo di sotterfugio per
                allontanare tale sciagura. 

[46]  Si tratta dei popoli del mare di cui parla
                anche la Bibbia che invasero l’Egitto circa nel 1800 a.C. 

[47]  Tutto ciò si tradusse nel decreto legislativo
                n. 472 del 4 agosto 1945 che stabiliva la decadenza degli amministratori di società
                private con fatturati superiori al milione di lire. Per chi avesse ricoperto cariche
                di Governo durante il fascismo, era previsto anche l’arresto. 

[48]  Va anche ricordato che anche la Repubblica di
                Salò, in un contesto del tutto diverso, aveva emesso un provvedimento di
                socializzazione della Pirelli nel gennaio 1945 (1945, 22 febbraio). Il verbale del
                Consiglio del 22 febbraio riporta anche l’elenco delle società partecipate ed enti
                che sarebbero sottoposti a socializzazione, ripartite per gruppi di attività
                produttiva. 

[49]  Cesare Merzagora si dimise da consigliere della
                Pirelli una prima volta l’anno seguente quando divenne ministro per il Commercio
                Estero. 

[50]  Tranfaglia (2010) ricostruisce le vicende
                personali di Alberto Pirelli nel corso del biennio 1945-1946. Alberto Pirelli venne
                rimosso dalla carica di amministratore delegato della società nel corso del mese di
                luglio 1945 e venne sottoposto a un processo di epurazione. Nell’ottobre 1945
                Pirelli presentò un ricorso contro il processo di epurazione in corso che venne
                accolto il 30 aprile 1946. Tale accoglimento rappresentava il preludio al ritorno
                dello stesso Alberto Pirelli alla carica di amministratore delegato della società.
                Anche Merzagora (1946, 7 maggio) fornisce una valutazione sostanzialmente positiva
                della moderazione con cui venne implementato il processo di epurazione per gli
                industriali. 

[51]  Tali tratti vennero anche ricordati nel momento
                del 75° anniversario di fondazione della Pirelli che ebbe luogo nel 1947 (1948, 12
                marzo). 

[52]  In questo trasferimento si immaginò
                implicitamente di dedicare la sede di Via Fabio Filzi 21 ad altre finalità. Si
                ricorda peraltro che il primo cenno alla possibilità di costruire un grattacielo
                nell’area sulla quale insistevano gli antichi stabilimenti della società nell’area
                urbana di Milano è contenuta nel verbale del Consiglio di amministrazione del 21
                giugno 1937 (1937, 21 giugno). 

[53]  Compreso il periodo commissariale, l’esercizio
                iniziato nel gennaio del 1945, si chiuse il 30 settembre 1946. 

[54]  Si è riportata per intero la parte generale
                della relazione degli amministratori al bilancio del 30 settembre 1946 perché
                rappresenta un manifesto programmatico di quelli che sarebbero stati gli indirizzi
                della società negli anni a venire. 

[55]  Tranfaglia (2010) scrive che «Alberto Pirelli
                partecipa in quegli anni a riunioni ad alto livello sull’attuazione del piano
                Marshall in Europa e particolarmente in Italia». 

[56]  La realtà doveva tuttavia essere più complessa.
                È interessante notare a questo proposito quanto riportato nella relazione al
                bilancio del 1949 della Pirelli (1950, 17 aprile), dove si viene a sapere che, di
                fronte a grandi difficoltà negli scambi internazionali, la società praticava
                correntemente il baratto. L’elenco dei diversi prodotti che vengono scambiati a
                fronte delle esportazioni nei diversi paesi, sembra evocare la teoria ricardiana dei
                costi comparati, come base di spiegazione del commercio internazionale. 

[57]  In verità il progetto, in combinazione con la
                sola Iri risaliva al periodo antecedente il 1940, anche se non era stato poi
                sufficientemente sviluppato. 

[58]  Mediobanca era stata costituita il 10 aprile
                1946 come istituto di credito speciale controllato dalle tre banche di interesse
                nazionale. Dal momento che la legge bancaria del 1936 aveva completamente
                rivoluzionato il sistema creditizio nazionale, introducendo il concetto di
                specializzazione temporale e funzionale degli intermediari, le tre più importanti ex
                banche miste, il cui controllo era passato in mano al soggetto pubblico,
                costituirono un istituto di credito speciale che potesse effettuare credito
                industriale, ormai vietato alle banche di credito ordinario. 





Capitolo terzo 

Dal secondo dopoguerra agli anni Settanta



La necessità di procedere alla
        ricostruzione dopo le devastazioni provocate dalla guerra e il clima più sereno che si
        respirava in Italia e in Europa, dopo gli anni incerti del dopoguerra, fornivano ottime
        prospettive di sviluppo per la Pirelli, a partire dai suoi tradizionali settori dei cavi e
        dei pneumatici. Nei primi anni Cinquanta la divisione cavi trasse grande beneficio dalla
        ripresa dell’attività edilizia e dalla sostenuta domanda di cavi che proveniva dal mondo
        della telefonia. Analogamente avveniva per i pneumatici, dove l’allora incipiente
        motorizzazione di massa lasciava intravedere prospettive interessanti per i produttori.
        Nonostante il momento si presentasse indubbiamente favorevole, la società non commise
        l’errore di considerare i suoi business come rendite consolidate, ma
        sfruttò la congiuntura per procedere ad importanti innovazioni (1951, 17 aprile), e a
        progetti di costruzione di stabilimenti e a operazioni immobiliari (1952, 20 giugno; 7
        ottobre; 1954, 10 giugno). La società aveva raggiunto eccellenze a livello mondiale nei cavi
        isolati sottomarini e in quelli a olio fluido ad alta tensione, mentre nei pneumatici[1] si lanciarono nuovi modelli (1952, 27 marzo), fra cui ebbe particolare successo
        il modello «cinturato» (1953, 21 marzo). Per realizzare queste produzioni, la società
        deliberò anche la costruzione di uno stabilimento per pneumatici nei pressi di Torino (1951,
        23 novembre). Fu anche sviluppata la ricerca nella gomma sintetica
        che rappresentava un’eredità del periodo dell’autarchia, ma che era rimasta più un’idea che
        un progetto, soprattutto a causa degli ingenti costi del prodotto. Era tuttavia chiaro che
        la gomma sintetica avrebbe rappresentato il futuro[2] (1953, 21 marzo; 1955, 17 marzo) e la società si fece trovare pronta a questa
        sfida avendo già da tempo costituito una Società per la Gomma Sintetica con Iri e
        Montecatini. Per fare fronte a questi impegni sia l’accomandita Pirelli & C.[3], sia Pirelli Spa[4], nel breve volgere di qualche anno, avviarono un programma di aumenti di
        capitale. Nell’ambito dei rapporti fra le due società, si procedette a una risistemazione
        immobiliare. L’accomandita conferì gli immobili di sua proprietà[5] ad una società denominata Immobiliare Bligny (1952, 7 ottobre; 1953, 21 marzo),
        interamente controllata dalla Pirelli Spa in cambio di partecipazioni azionarie in
        importanti società industriali italiane. Nello stesso periodo[6] prende corpo il progetto di risistemazione definitiva dell’area antistante alla
        Stazione Centrale di Milano e di costruzione del «Grattacielo Pirelli», sede direzionale e
        amministrativa del Gruppo. Tale realizzazione aveva anche la
        finalità di raggruppare uffici ubicati in diverse zone della città a causa delle vicende
        belliche. Contemporaneamente il passaggio di importanti pacchetti azionari dalla società
        operativa all’accomandita sanciva ulteriormente il ruolo di gestione delle partecipazioni
        che la Pirelli & C. aveva assunto. 
Durante la prima parte degli anni
        Cinquanta le relazioni degli amministratori ai bilanci della società contengono sempre più
        elementi di analisi macroeconomica della realtà italiana e, a tratti, anche europea. Le
        relazioni assumono un tratto analitico di grande rigore e diventano non solo il resoconto
        gestionale dell’esercizio di una società industriale, ma quasi delle «considerazioni finali»
        sui macroandamenti dell’economia e della finanza[7]. Tali relazioni prendono in esame la situazione italiana ribadendo più volte la
        necessità di una rigorosa disciplina fra produttività del lavoro e tasso di crescita dei
        salari. L’equilibrio fra queste due grandezze costituisce la base per una crescita virtuosa
        dell’intero sistema economico nel lungo periodo. In un’economia chiusa ai movimenti di
        capitale e con tassi di cambio fissi, orientata alle esportazioni, com’era allora quella
        italiana, tale ricetta è, nella sua rigorosa semplicità, corretta e lungimirante. È tuttavia
        l’insistenza con la quale tale concetto è ripetuto nel corso del tempo (1951, 17 aprile;
        1954, 26 marzo) a colpire. Per tutti gli anni Cinquanta non si intravedono in Italia
        significative tensioni inflazionistiche, né una dinamica dei salari che non sia connessa con
        la crescita dell’economia reale. Del resto la Confindustria, in quel periodo, aveva assunto
        una posizione intransigente in materia di relazioni industriali. Questo atteggiamento
        contrastava con tutta la precedente storia di Pirelli e per questo motivo la società assunse
        una posizione più sfumata nella vita confindustriale[8]. È pertanto plausibile ritenere che agli amministratori della società fosse
        chiaro come, in un mercato che ritornava a essere concorrenziale e
        che in prospettiva lo sarebbe stato sempre di più, questo equilibrio rappresentasse un
        sentiero di crescita ottimo, ma tuttavia angusto come una «porta stretta». Per questi motivi
        avendo la società deciso di tenere un profilo più defilato non solo nel mondo
        confindustriale, ma soprattutto rispetto alla politica, le relazioni ai bilanci assumono un
        carattere indiretto di manifesto di politica economica. 
Anche nel settore estero, dopo le
        difficoltà del primo dopoguerra, la Pirelli Holding perseguì un importante programma di
        costituzione e acquisizione di nuove società o di riorganizzazione e ampliamento delle
        società già esistenti. Nel 1952, nel cinquantenario della presenza della Pirelli in Spagna,
        furono ampliati gli stabilimenti spagnoli (1952, 20 giugno), venne acquisita una
        partecipazione di minoranza qualificata in un’impresa canadese di cavi (1953, 10 giugno), fu
        previsto un importante programma di sistemazione della storica fabbrica inglese di Burton on
        Trent (1954, 10 giugno) e infine venne costituita (1955, 1° giugno) una società in Messico
        per la produzione di cavi con il Gruppo americano Anaconda Wire and Cables (1956 10
        ottobre). Per sostenere tutti questi investimenti la Pirelli Holding utilizzò il mercato
        finanziario svizzero emettendo una serie di obbligazioni con la finalità di finanziare tali
        operazioni, mentre le società industriali estere di dimensione maggiore, come la Pirelli
        Brasileira, dimostravano di essere in condizioni di emettere, in modo autonomo, prestiti
        obbligazionari sul mercato americano. 
Alla metà degli anni Cinquanta anche il
        Gruppo estero della Pirelli aveva assunto una connotazione precisa e aveva ormai alle spalle
        una vicenda industriale sufficientemente lunga da mettere in luce i diversi caratteri
        storici e istituzionali del capitalismo nei diversi paesi in cui il Gruppo era presente.
        Esistevano rapporti consolidati in prevalenza con due aree, quella europea e quella latinoamericana[9]. È pertanto possibile indicare, a grandi linee, caratteristiche e
        tipicità degli investimenti effettuati fino ad allora nei diversi
        paesi. Per quanto riguarda l’Europa, l’investimento spagnolo che rappresentava il primo
        insediamento al di fuori dell’Italia, diede complessivamente buone soddisfazioni al Gruppo.
        In modo analogo anche le attività produttive e commerciali nel Regno Unito, che aveva
        rappresentato storicamente il secondo paese di insediamento produttivo in Europa,
        rappresentarono un buon investimento. Non altrettanto si può dire della Francia e ancora di
        più del Belgio, paesi che si rivelarono avari di soddisfazioni per la Pirelli. Per quanto
        riguarda il mondo latinoamericano, il Brasile, paese in cui il Gruppo era presente con
        stabilimenti produttivi, a partire dal 1930, ma con cui aveva una consuetudine che risaliva
        all’alba del Novecento, rappresentò un ottimo investimento, mentre nell’altro grande paese
        sudamericano, l’Argentina, in cui il Gruppo si era insediato nel 1917, le cose andarono
        diversamente. Nonostante nel corso del Novecento le vicende di entrambi i paesi siano state
        tormentate sia da un punto di vista politico, sia da quello economico e sociale, le evidenze
        che riguardano la Pirelli suggeriscono che fare impresa in Argentina sia stato
        significativamente più difficile che in Brasile. 
Il 26 marzo 1954, Leopoldo Pirelli,
        figlio di Alberto divenne consigliere della società. Si trattava della terza generazione
        della famiglia Pirelli ad entrare in azienda. Al momento della sua cooptazione nel Consiglio
        della Pirelli Spa, Leopoldo aveva 28 anni, essendo nato il 27 agosto 1925 a Velate Varesino[10]. Leopoldo, che lavorava già in azienda da qualche anno,
        dopo avere conseguito la laurea in Ingegneria al Politecnico di Milano, seguiva il medesimo
        percorso disegnato a suo tempo (1904, 31 dicembre) da Giovanni Battista per i figli Piero ed
        Alberto. Da lì a poco, il 7 agosto 1956 (1956, 10 ottobre), l’improvvisa scomparsa di Piero Pirelli[11], apriva al giovane anche le porte dell’accomandita Pirelli & C., di cui
        venne nominato amministratore (1957, s.i.d.)[12]. Dopo la scomparsa di Piero che deteneva la presidenza della Pirelli fin dal
        1932, anno della morte del padre Giovanni Battista, la carica di presidente venne assunta
        dal fratello Alberto ed il giovane Leopoldo assunse la vicepresidenza della società. Non
        molto tempo dopo, nella primavera del 1959 Alberto Pirelli venne colpito da un ictus che gli
        procurò la paresi del lato destro. Pur mantenendo la carica di presidente della società[13], questo grave impedimento accelerò il passaggio delle deleghe operative e
        gestionali a favore del figlio Leopoldo. 
Il rinnovamento della dirigenza della
        società fece da preludio all’intenso momento di crescita economica registrato fra la fine
        degli anni Cinquanta e i primi anni Sessanta che passò alla storia come il boom economico[14]. 
Di questo eccezionale momento di
        crescita beneficiarono tutte le business units in cui la società era
        stata riorganizzata. Il segmento dei cavi beneficiò, nelle sue
        diverse componenti «in relazione sia all’incremento della produzione di energia elettrica,
        sia dell’accrescersi della densità telefonica» (1957, 24 giugno), mentre il settore dei
        pneumatici cavalcò il momento storico della motorizzazione di massa e l’impetuosa crescita
        della domanda trascinò anche il segmento residuale delle attività diversificate. 
TAB. 1.
            Evoluzione dell’utile d’esercizio e del fatturato di Pirelli Spa (1948-1958)
	 	Utile
                            d’esercizio 	Fatturato 
	Provento lordo attività
                            industriale e commerciale 	Dividendi, interessi e proventi
                            vari 	Totale fatturato 
	1948
	1.108.212.791
	3.891.677.136
	476.171.477
	4.367.848.613

	1950
	1.834.004.968
	3.656.855.748
	847.709.024
	4.504.564.772

	1952
	2.487.555.189
	7.175.603.535
	1.326.902.049
	8.502.505.584

	1954
	3.318.960.821
	9.196.681.575
	2.217.390.683
	11.414.072.258

	1956
	3.477.488.546
	9.322.508.361
	2.416.814.073
	11.739.322.434

	1958
	3.570.658.961
	9.679.693.433
	3.231.587.426
	12.911.280.859

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    bilanci di Pirelli Spa.




Il Gruppo non si era fatto trovare
        impreparato di fronte alle propizie occasioni d’investimento che il mercato dinamico ed
        effervescente di quegli anni proponeva. Fedele alla sua tradizione la società aveva
        continuato a fare ricerca ed a procedere al lancio di nuovi prodotti, quali il nuovo
        pneumatico BS3 che venne presentato al Salone dell’automobile di Torino (1959, 22 ottobre).
        Il 5 aprile 1960, per la prima volta le assemblee delle società del Gruppo si tennero «nel
        nuovissimo complesso che prende il nome di Centro Pirelli». Era l’atto d’inaugurazione ufficiale[15] del celebre Grattacielo Pirelli, unico nel suo genere
        nella metropoli lombarda, che divenne il simbolo di un Gruppo industriale che aveva assunto
        una dimensione globale. Il Grattacielo Pirelli è diventato anche uno dei simboli di Milano.
        Per chi esce dalla Stazione Centrale, imponente monumento con cui il regime fascista volle
        celebrare i suoi fasti, il Grattacielo Pirelli svetta sulla destra, con una sagoma che
        ricorda nel disegno e nella snellezza delle linee una barca a vela. Il paragone non può
        essere più impietoso: tanto la Stazione Centrale fatica ad esprimere un dinamismo verticale
        e sembra protesa verso il basso, quanto il Grattacielo è leggero, erectum ad
            sidera
        [16]. Era un progetto d’avanguardia per quegli anni firmato da Giò Ponti, con la
        collaborazione di Pierluigi Nervi. 
Per finanziare gli investimenti furono
        varati alcuni significativi aumenti di capitale che rafforzarono ulteriormente le strutture
        finanziarie delle diverse società del Gruppo. La Pirelli & C.[17] procedette ad un importante aumento di capitale da 2,64 a 4,95 miliardi mediante
        aumento del valore nominale del titolo e da 4,95 a 6 miliardi con emissioni di nuove azioni
        che sarebbero state sottoscritte sia dagli amministratori, sia dagli azionisti del Gruppo,
        mentre la Société Internationale Pirelli procedette ad un aumento di capitale da 27 a 36
        milioni di franchi svizzeri, sfruttando il buon andamento del
        mercato finanziario svizzero (1958, 28 novembre). Quest’aumento di capitale della Société
        Internationale andò a finanziare la costruzione di due stabilimenti per la produzione di
        pneumatici in due paesi ai lembi dell’Europa nei quali il Gruppo era stato fino a quel
        momento assente: Grecia e Turchia (1959, 26 giugno; 1960, 5 aprile; 1961, 15 gennaio; 1962,
        16 gennaio). Entrambi i paesi infatti presentavano buone opportunità di investimento. In
        Grecia, dove fu realizzato uno stabilimento a Patrasso, all’epoca non esistevano produttori
        locali di elevato standing, mentre la Turchia rappresentava l’occasione
        di insediamento in un paese con ottime prospettive di crescita. L’intervento in Turchia,
        dove venne costruito uno stabilimento sulla costa dell’Egeo, a Izmit [18], fu realizzato in accordo con gruppi d’investitori locali[19]. La capacità della società di coagulare intorno alle sue iniziative l’interesse
        di rappresentanti delle realtà economiche e finanziarie locali, si rivelerà di decisiva
        importanza nei decenni seguenti, nei quali il comportamento delle imprese multinazionali
        verrà messo sotto accusa in molti paesi emergenti, spesso con motivazioni spiccatamente
        ideologiche. 
Nonostante la lucida strategia di
        crescita del Gruppo nei diversi continenti e sui confini dell’Europa, al termine degli anni
        Cinquanta, le prospettive più interessanti per le sorti del Gruppo erano in Europa[20]. Gli accordi di Roma del 1957 avevano dato il primo abbrivio al lungo e
        complesso processo d’integrazione europea. Questo percorso aveva
        indubbie ragioni di natura economica, ma anche importanti motivazioni politiche che erano
        ben chiare ai padri dell’Unione europea, così come lo sarebbero state anni dopo ai promotori
        della moneta unica. Una forma di articolazione fra i diversi paesi dell’area europea
        costituiva il migliore antidoto contro il sorgere dello spettro di una nuova guerra in Europa[21]. La vicinanza temporale della conclusione del secondo conflitto mondiale rendeva
        attuale il progetto. L’idea di una forma d’integrazione economica fra alcuni paesi europei
        era allora una prospettiva nuova e per certi versi profetica. Significava stabilire una pace
        permanente sul limes del Reno, dove già nel mondo antico si erano
        incontrate e scontrate le due anime dell’Europa, quella greco-romana e quella germanica e
        dove, nel corso del Novecento, erano divampate le due guerre mondiali. La profezia della
        «pace perpetua» kantiana sembrava finalmente prendere forma e consistenza sul suolo europeo[22]. 
In questo contesto di cambiamento e
        innovazione non era semplice tracciare i contorni di quella che sarebbe stata, in futuro, la
            Corporate Europe
        [23]. In questo difficile esercizio si cimentarono i vertici della Pirelli che
        compresero ben presto come la sfida derivante dal processo di integrazione europea sarebbe
        stata allo stesso tempo un rischio, ma anche un’opportunità.
        L’elemento di rischio riguardava la maggiore concorrenza fra i produttori per il venire meno
        delle residue barriere doganali a presidio dei prodotti nazionali. Da questo punto di vista
        la Pirelli non aveva particolari timori. La sua storia, allora quasi centenaria di gruppo
        multinazionale, era stata una continua sfida alla ricerca della massima efficienza dei
        diversi fattori produttivi, sia tecnici, sia economici, sia commerciali, sia logistici. Se
        adeguatamente gestito, il rischio derivante dalla futura maggiore concorrenza si sarebbe
        trasformato in un’importante occasione di crescita. Il ventaglio prospettico delle
        opportunità che si profilavano era di più difficile definizione. Queste spaziavano dal
        formarsi di un mercato di consumatori molto più grande, alla possibilità di accedere ad un
        mercato finanziario molto più ampio rispetto ai singoli mercati nazionali[24]. Di tutto ciò si rendono conto i vertici della società (1959, 23 marzo; 1959, 23
        giugno; 1960, 7 gennaio; 1960, 3 marzo; 1961, 11 aprile)[25], che tuttavia, nelle loro relazioni, sottolineano sempre con maggiore enfasi
        l’aspetto legato alla grande opportunità che si profila rispetto al pur comprensibile
        rischio legato alla novità delle sfide. Inoltre l’introduzione della nuova area economica
        europea richiedeva un maggiore coordinamento fra la Pirelli Spa e la Société Internationale
        Pirelli che andasse oltre la consolidata divisione fra il ruolo della prima, holding delle
        attività in Italia, e quello della seconda che coordinava le attività estere. Anche per
        questi motivi venne ideata una complessa riorganizzazione societaria che prevedeva sia un
        cospicuo aumento di capitale, sia una riallocazione di alcuni
        pacchetti azionari che dalla Société Internationale Pirelli
        sarebbero stati ceduti alla Pirelli Spa. La prima avrebbe infatti conferito una serie di
        partecipazioni che costituivano circa il 40% del totale delle sue attività (1962, 19 giugno)
        in cambio di 8 milioni di azioni della Pirelli Spa. In questo modo la holding estera
        diventava uno dei maggiori azionisti del Gruppo italiano, con una quota di capitale
        superiore al 10% e rafforzando in questo modo il controllo sulla Pirelli Spa. 
TAB. 2.
            Partecipazioni cedute dalla Société Internationale Pirelli alla Pirelli Spa al 19 giugno
            1962
	Denominazione delle società  
	Comercial
                            Pirelli SA di Barcellona 
Compania de Inversiones di Barcellona
                            
Productos Pirelli SA di Barcellona 
Pirelli Limited di Londra
                            
Pirelli Generale Cables Work di Londra 
Industrias Pirelli SA
                            di Buenos Aires 
Pirelli SA Platense di Buenos Aires
                            
Pirelli SA Companhia Industrial di San Paolo 
Pirelli Cables
                            Conduits (Canada) 
Condumex Anaconda Pirelli (Messico)
                            
Pirelli Hellas di Atene 
Turk Pirelli di
                        Istanbul

	Aree
                        geografiche 	Valore indicativo delle
                            partecipazioni cedute per aree geografiche (milioni di franchi
                            svizzeri) 
	Spagna
	58-60

	Inghilterra
	86-88

	Argentina
	49-50

	Brasile
	71-72

	Canada
	8

	Messico
	8

	Grecia
	8

	Turchia
	10

	Totale
	Circa 300

	Fonte: Verbale del Consiglio di
                    amministrazione di Pirelli Spa del 19 giugno 1962.




Si trattava di partecipazioni in
        diverse società sia europee, sia extraeuropee, il cui valore più rilevante riguardava 4
        paesi: Spagna, Inghilterra, Brasile ed Argentina. Tale conferimento costituiva un tassello
        nel complesso di una più articolata operazione sul capitale, volta a
        riorganizzare la struttura finanziaria del Gruppo, articolata nei
        seguenti termini: Pirelli avrebbe emesso un prestito obbligazionario da collocarsi sul
        mercato per un importo di 20 miliardi, con tasso facciale del 5,5% e con scadenza nel 1980,
        curato da Mediobanca[26] (1962, 19 giugno) e contestualmente aumentato il capitale da 30 a 68 miliardi.
        Questo ingente aumento di capitale avrebbe avuto luogo rispettivamente per circa 15 miliardi
        mediante utilizzo di riserve, e per la restante parte mediante emissioni di nuove azioni da
        offrire in opzione agli azionisti, al netto degli 8 miliardi precedentemente ricordati,
        destinati alla Société Internationale. 
Questi ingenti reperimenti di risorse
        addizionali contribuirono a finanziare, nei primi anni Sessanta durante i quali la
        congiuntura economica continuò a essere favorevole (1963, 29 maggio), una risistemazione
        complessiva degli stabilimenti produttivi in Italia, fra cui quelli di Settimo Torinese,
        Figline Valdarno (1960, 11 luglio), Rovereto e Pizzighettone, per i pneumatici (1961, 1°
        dicembre) e dello stabilimento di Arco Felice[27] per i cavi (1963, 14 febbraio). Anche la Société Internationale Pirelli
        procedette a un rilevante programma di investimenti, con la costruzione degli stabilimenti
        in Grecia e in Turchia (1962, 19 settembre), di quello in Spagna a Tarragona (1963, 29
        maggio), nonché di un nuovo stabilimento di cavi in Brasile, nello stato meridionale del Rio
        Grande do Sul (1964, 6 aprile; 1965, 10 giugno) e con l’ampliamento
        di quello inglese di Eastleigh, destinato alla produzione di cavi
        ad alta tensione (1964, 6 aprile). 
La Pirelli Spa procedette anche
        all’acquisizione di una società produttrice di pneumatici, la Veith Gummiwerke di Sandbach,
        nella Repubblica Federale Tedesca, nei pressi di Francoforte sul Meno. Si trattava di una
        società che deteneva una quota di circa il 7% del mercato tedesco dei pneumatici e aveva un
        fatturato pari a circa un quarto di quello della business unit
        pneumatici della Pirelli (1963, 16 luglio). Era la prima volta che la Pirelli
        acquisiva una società di medio-grandi dimensioni e di consolidate tradizioni, invece di
        procedere alla costituzione della stessa. Inoltre, per la prima volta, il Gruppo Pirelli
        entrava nel mercato tedesco con una società di produzione e tale acquisizione veniva fatta
        dalla Pirelli e non dalla Société Internationale Pirelli. Si trattava di una decisione
        coerente con le nuove linee d’indirizzo assunte dopo la riorganizzazione del 1962, in quanto
        la Repubblica Federale Tedesca faceva parte del Mercato comune europeo ed era necessario che
        tale partecipazione fosse detenuta dalla casa madre di Milano. 
Mentre gli anni del grande sviluppo
        economico volgevano al termine, molti dei nodi irrisolti che i tumultuosi anni di crescita
        avevano stemperato, fecero nuovamente capolino nelle relazioni degli amministratori e
        soprattutto nei conti della società. Verso la fine del 1963 il sostenuto ritmo di crescita
        che l’economia aveva registrato negli anni precedenti, iniziò a rallentare
        significativamente. In una congiuntura economica più stazionaria, il tasso di crescita dei
        salari che eccedeva quello della produttività del lavoro costituì un immediato problema che,
        per la prima volta dalla fondazione, nell’esercizio 1964, mandò lievemente in perdita il
        conto economico della società[28]. In quel frangente, il 3 marzo 1965, Leopoldo Pirelli
        assumeva la presidenza della società, sostituendo il padre Alberto[29]. Il nuovo presidente trovava davanti a sé un arduo compito. Se si prescinde
        dall’episodica perdita dell’esercizio 1964[30], era il contesto istituzionale italiano a preoccupare i vertici della Pirelli.
        Alla metà degli anni Sessanta, pesanti nubi oscuravano le prospettive di chi avesse voluto
        fare impresa in Italia. Ad essere diventata incerta non era solo la congiuntura economica o
        la situazione politica, ma lo stesso contesto istituzionale di riferimento. In particolare
        era il ruolo che la mano pubblica si apprestava a svolgere nell’economia a destare molti
        preoccupanti interrogativi sul futuro del settore privato, che erano stati acuiti a partire
        da quando, nel 1962, lo Stato aveva deciso la nazionalizzazione delle società elettriche. 
Le contraddizioni avevano radici
        lontane ed erano rimaste sostanzialmente irrisolte. Nel corso degli anni Trenta l’intervento
        pubblico nell’economia era stato volto a sostenere il vacillante sistema industriale e
        finanziario nazionale dai violentissimi colpi della crisi, non diversamente da quanto è
        avvenuto negli Stati Uniti in seguito alla crisi finanziaria del 2007-2009. L’avvio del
        conflitto mondiale e il dissolversi del regime fascista non avevano risolto il dilemma
        relativo alle caratteristiche e alla durata di tale intervento. Anche i Governi repubblicani
        che si erano da allora succeduti avevano mantenuto tale ambiguità, che riguardava
        soprattutto il settore industriale, dal momento che nessuno metteva allora in discussione la
        natura pubblica del sistema finanziario italiano. Tutto ciò era
        passato in qualche modo in secondo piano, complice anche la spettacolare performance
        dell’economia italiana durante gli anni Cinquanta e i primi anni Sessanta. Il cambiamento
        della congiuntura economica, ma soprattutto dello scenario politico, con l’ingresso del
        Partito Socialista nell’area dei partiti di Governo aveva riportato il tema del rapporto fra
        imprese pubbliche e private al centro del dibattito economico ed istituzionale. Il venire
        meno della crescita economica e l’esistenza di un importante piano d’investimenti pubblici
        nelle infrastrutture rischiava di mettere a repentaglio gli investimenti privati. Tutto ciò
        assumeva, nel disegno dello Stato, il sapore di una classica politica keynesiana di sostegno
        alla domanda aggregata. Tuttavia il rischio di compromettere l’iniziativa privata era reale.
        Inoltre il residuo spazio per le imprese private avrebbe corso il rischio di diventare
        eccessivamente esiguo, strette com’erano fra le necessità di fare quadrare i conti,
        soprattutto quelli relativi al costo del lavoro, e di trovare nuove opportunità di
        investimento, sulle quali il concorrente più temibile era diventato lo Stato[31]. Fino ad allora la strategia di crescita della Pirelli, soprattutto nei cavi e,
        per quanto possibile, nei pneumatici, si era basata sulla capacità della società di ottenere
        forniture acquisendo partecipazioni in società potenziali clienti. In questo modo si era
        sortito l’effetto di mettere in secondo piano sia l’aspetto dimensionale e le eventuali
        sinergie che da questo derivavano, sia la necessità di dovere interloquire con la politica
        almeno in Italia. Proseguire su questa strada sarebbe stato più difficile, se non
        impossibile, dato che la natura pubblica di gran parte dei clienti,
        nel settore dei cavi, rendeva la domanda dipendente dalle decisioni d’investimento di
        società pubbliche, spesso non necessariamente interessate alla massimizzazione del valore
        dell’impresa, ma alla generazione del consenso (Bellavite Pellegrini 2014). Si rendeva
        quindi necessaria una continua e difficile interlocuzione con la politica (1967, 29
        novembre). 
Di questa situazione gli
        amministratori della Pirelli si rendono conto e si soffermano a lungo nella relazione che
        approva il bilancio del 1964 (1965, 2 aprile). La posizione che viene espressa è chiara. Lo
        Stato deve svolgere un importante ruolo di regolamentazione, implementare politiche fiscali
        e monetarie credibili, «non frammentarie, né fra loro contraddittorie», ma non invadere la
        sfera dell’attività economica privata. Per questo motivo la relazione affronta i nodi più
        rilevanti della questione, chiedendo che «vengano riconosciuti i meriti dell’iniziativa
        privata», ma soprattutto «che vengano riconosciuti i diritti del capitale; è assurdo pensare
        che l’economia possa svilupparsi senza un’adeguata remunerazione»[32]. A preoccupare il mondo degli industriali è l’insinuarsi, nelle pieghe della
        società, della politica e nella stessa economia italiana di una mentalità ideologicamente
        antagonista all’attività imprenditoriale, ancora prima che in conflitto con il capitale.
        Fedele alla sua storia ed ai suoi valori, la società intraprese con coerenza la porta
        stretta della mediazione fra le esigenze dei diversi stakeholders e
        quelle del lavoro, in un contesto istituzionale che si preannunciava sempre più sfavorevole,
        se non ostile alle ragioni dell’industria e a quelle degli investitori. 
La ricordata vicenda della
        nazionalizzazione delle società elettriche ebbe un riflesso anche sulla Pirelli. Il
        programma di nazionalizzazione delle società elettriche prevedeva
        la cessione degli assets industriali delle stesse allo Stato a fronte
        di indennizzi per circa 1.500 miliardi, che sarebbero stati pagati su un arco temporale di
        12 anni. Molte di queste società si trovarono pertanto prive del loro core
            business che avevano ceduto allo Stato, ma ricche di ingente liquidità. In
        linea di massima le principali società del comparto elettrico si trovarono a gestire
        un’imponente liquidità che principalmente fu investita in partecipazioni di imprese
        industriali già esistenti e non in attività innovative. Complessivamente i rendimenti di
        tali investimenti furono deludenti. Tuttavia i flussi di liquidità per indennizzi che le
        società ex elettriche avrebbero ricevuto da parte dello Stato, e il fatto che erano
        principalmente società ad azionariato diffuso[33], le rendevano obiettivi interessanti per imprese con buoni progetti di
        investimento. In questo contesto l’accomandita Pirelli & C. deliberò la fusione per
        incorporazione di tre società ex elettriche: la società idroelettrica Alto Chiese, la
        società Verbanese di elettricità e la società idroelettrica dell’Alta Toscana che vantavano
        crediti per indennizzi per poco più di 8 miliardi ed il contestuale aumento di capitale da
        12 a 20 miliardi per soddisfare le ragioni degli azionisti delle società incorporate. 
Nello stesso periodo la Pirelli
        dovette fronteggiare un’importante sfida tecnologica nel settore dei pneumatici lanciata
        dalla francese Michelin che aveva introdotto sul mercato un nuovo prodotto, il pneumatico
        «radiale metallico»[34] che ben presto divenne lo standard del mercato[35]. La società si trovò davanti a una via obbligata che presentò non poche
        difficoltà di carattere tecnico, superate definitivamente solo nel corso degli anni Settanta
        con il lancio sul mercato dei pneumatici della serie P7 e P3. Il cinturato, le cui
        innovative campagne pubblicitarie vennero affidate all’olandese Bob Noorda, rappresentò una
        svolta tecnologica e nello stesso tempo il pneumatico della motorizzazione di massa in
        Italia. 
Nella parte finale degli anni Sessanta
        la dinamica di crescita del Gruppo presentò un andamento asimmetrico. All’estero il Gruppo
        continuò a crescere e ad investire, sia in Sudamerica (1966, 13 gennaio), sia soprattutto
        nei paesi ad economia pianificata dell’Europa orientale, in particolare in Romania e nella
        stessa Unione Sovietica che rappresentarono, in quegli anni, la nuova frontiera del
            business (1967, 23 marzo; 1968, 29 febbraio; 28 marzo)[36]. In Italia invece il clima si rivelò non facile per la società milanese. Se
        l’attività economica, grazie alla sua consolidata diversificazione, procedeva in termini
        relativamente soddisfacenti (1968, 29 novembre), le relazioni industriali costituirono un
        tema esplosivo. Nella seconda parte degli anni Sessanta, il tasso
        di crescita dei salari fu superiore al tasso di crescita della produttività del lavoro. Per
        molte ragioni politiche ed ideologiche né le imprese, né tantomeno la politica furono in
        grado o vollero contrastare in modo deciso questa deriva che mise a repentaglio l’equilibrio
        economico della Corporate Italia fino ai primi anni Ottanta. I frutti
        di questa situazione si concretizzarono in tassi d’inflazione e tassi di crescita del debito
        pubblico significativamente più elevati di quelli dei principali paesi europei, anch’essi
        alle prese con problemi analoghi. I Governi che si succedettero nel tempo usarono
        principalmente le leve della politica monetaria e di politiche fiscali espansive. La loro
        finalità era principalmente di minimizzare l’alta conflittualità sociale di quegli anni e di
        mantenere un accettabile livello di consenso per i partiti al Governo, piuttosto che la
        stabilizzazione della situazione economica. Era una strategia miope volta a rimandare gli
        squilibri strutturali sine die. Tuttavia, a livello di singola impresa,
        un tasso di crescita dei salari che eccede quello della produttività non è possibile e,
        soprattutto, non ha senso[37]. 
Nella stagione fra il 1968 e il 1969
        la lotta divampò violentissima. Quanto era stato preconizzato ed evocato, forse anche con
        finalità apotropaiche, già nella parte iniziale degli anni Cinquanta, si stava
        materializzando. Nel Consiglio del 29 novembre 1968 la precisa descrizione di tali episodi
        di sciopero, picchettaggio, sospensione dal lavoro (1968, 29 novembre) assume il carattere
        di un filmato neorealista. Di tutta questa narrazione (1969, 27 marzo; 21 ottobre) stupisce
        in particolare un’osservazione: «L’agitazione iniziatasi per un problema di cottimi, ha
        assunto ora caratteristiche tali per ampiezza e violenza da fare ritenere che la nostra
        società non sia che una pedina in un piano più vasto, i cui contorni ci sfuggono». Oggetto
        di negoziazione, o meglio di scontro, non era più la remunerazione del lavoro, ma la
        natura stessa ed il significato economico e sociale dell’impresa[38] e quindi gli scioperi erano funzionali ad un’attività di lotta politica di più
        ampia portata. Se l’eredità morale del fondatore era quella di lasciare la politica al di
        fuori dei cancelli degli stabilimenti, alla vigilia del secolo di vita, la società si
        trovava, suo malgrado, in una situazione completamente diversa. Di tutto ciò se ne ricava
        un’ulteriore prova nella descrizione che viene fatta (1969, 21 ottobre) di un’attività di
        sabotaggio di cui sono oggetto pneumatici provenienti dagli stabilimenti delle consociate
        greche e spagnole che, per ritorsione, vengono sparsi per tutta l’area dello stabilimento
        «nei luoghi più disparati», in quanto «in questo arrivo si è voluto vedere una grave
        provocazione». L’estensore del verbale non spiega i motivi per i quali nell’arrivo di vagoni
        ferroviari carichi di pneumatici di produzione greca e spagnola si sia voluto scorgere una
        grave provocazione. Permane il dubbio se questo arrivo fosse stato interpretato come
        un’azione di crumiraggio da parte dei lontani colleghi greci e spagnoli o se, essendo nel
        1969 tali paesi governati da dittature di destra, si fosse voluto punire la società per una
        «intrinseca connivenza» con tali regimi[39]. 
In questa situazione, la Pirelli tenne
        un atteggiamento di responsabile fermezza. Se da un lato respinse le richieste
        inaccettabili, dall’altro accolse alcune delle richieste formulate che portarono, il 21
        dicembre 1968, alla firma di un accordo. Nonostante la stipula di
        questo accordo[40] avesse comportato un significativo incremento di oneri per la Pirelli (1969, 27
        marzo), le agitazioni continuarono per tutto il 1969 che si chiuse con l’indisponibilità da
        parte della società di venire incontro a richieste di ulteriori aumenti salariali «il cui
        accoglimento comprometterebbe seriamente la sua capacità competitiva, con evidente
        pregiudizio degli interessi della società e dei suoi lavoratori». Viene per un’ennesima
        volta ribadito lo storico punto di vista che Giovanni Battista Pirelli aveva a suo tempo
        propugnato, ovvero una pionieristica versione di stakeholders vision
        secondo la quale il conflitto non deve essere fra i diversi stakeholders
        che fanno capo alla società, ma fra la società e i suoi concorrenti sul mercato
        globale. A questo proposito è importante sottolineare l’affermazione che si trova nella
        relazione al bilancio della SIP del 1968/1969 (1969, 3 ottobre) che rivendica l’alta qualità
        dei prodotti del Gruppo «che permettono di conservare intatto e di rafforzare sempre
        l’opera, ormai alla vigilia del secolo di vita, che porta il nome di Pirelli». Si tratta di
        un segno di orgogliosa e caparbia rivendicazione di appartenenza ad una lunga e gloriosa
        tradizione di cultura industriale che verrà messa a dura prova nel suo essere nel corso
        degli anni Settanta.


[1]  La Pirelli partecipò anche alla costituzione
                dell’Autobianchi (1955, 17 marzo; 1958, 21 marzo), insieme con la Fiat e con Edoardo
                Bianchi. La partecipazione della Pirelli nella società automobilistica rientra nella
                strategia di partecipare alla costituzione di società che possano diventare buoni
                clienti della Pirelli. Non appare invece condivisibile quanto sostengono Scalfari e
                Turani (1974) secondo i quali l’investimento nell’Autobianchi assumeva il sapore di
                una sfida alla Fiat. 

[2]  È da leggere con ogni probabilità in questo
                contesto la costosa decisione di cedere ad un gruppo olandese, le piantagioni di
                caucciù che la società possedeva dai primi anni Venti nel Sud-Est asiatico (1954, 10
                giugno). 

[3]  La società in accomandita realizzò i seguenti
                aumenti di capitale: da 288 milioni a 576 milioni (1953, 21 marzo), da 576 milioni a
                864 milioni (1954, 26 marzo) ed infine da 864 milioni a 1.267,2 milioni (1955, 17
                marzo). 

[4]  La Pirelli Spa procedette ad un primo aumento
                di capitale da 14,4 a 19,2 miliardi (1953, 27 febbraio) e successivamente da 19,2 a
                24 miliardi (1954, 2 marzo), in entrambi i casi con passaggio di riserve da
                rivalutazione a capitale ed aumento del valore nominale delle azioni. Nello stesso
                periodo il titolo della Pirelli venne ammesso alla borsa valori di Trieste, dopo
                essere stato quotato a Milano, Torino, Roma e Genova. 

[5]  In seguito alla riorganizzazione effettuata nel
                corso degli anni Venti, l’accomandita era rimasta proprietaria degli immobili
                situati nell’area urbana di Milano. 

[6]  Non a caso nel corso della stessa seduta
                consiliare in cui viene deliberato tale conferimento, viene comunicato al Consiglio
                il progetto della costruzione di una nuova sede in Piazza Duca d’Aosta, di fronte
                alla Stazione Centrale (1952, 7 ottobre). 

[7]  L’autore delle relazioni è Alberto Pirelli.
            

[8]  Angelo Costa, allora presidente della
                Confindustria, non era ancora entrato a fare parte del Consiglio della Pirelli.
            

[9]  La Pirelli era presente marginalmente anche in
                Nord America e segnatamente in Canada per il settore dei cavi. 

[10]  Alberto Pirelli e Ludovica Zambeletti ebbero 4
                figli. La primogenita Ninì, nata nel 1916; la secondogenita Elena, nata nel 1917 e
                moglie di Franco Brambilla, amministratore delegato del Gruppo per il settore
                pneumatici, il terzogenito Giovanni, nato il 3 agosto 1918 e l’ultimogenito
                Leopoldo. Giovanni Pirelli (1918-1973) fece scelte di vita diverse, privilegiando le
                discipline umanistiche a quelle economiche. Tranfaglia (2010) scrive: «Nel 1948 il
                primogenito lascia Milano e l’azienda per raggiungere l’Istituto Storico Croce a
                Napoli e frequentarlo, ascoltando le lezioni del suo direttore, lo storico Federico
                Chabod». Il non facile dialogo fra padre e figlio viene descritto nel libro
                    Legami e conflitti. Lettere 1931-1965, a cura di E. Pirelli
                Brambilla, edito da Archinto, 2002. 

[11]  Per ricordare la figura di Piero Pirelli venne
                costituito un istituto per il completamento della formazione professionale di
                giovani, per lo più figli di dipendenti della Pirelli. 

[12]  Dopo la morte di Giovanni Battista, avvenuta
                nel 1932, fino alla morte di Piero, avvenuta nel 1956, i due accomandatari della
                Pirelli & C. furono i due fratelli Alberto e Piero. Alla morte di quest’ultimo
                subentrò al suo posto Leopoldo. Solo successivamente, nel 1961, con la nomina ad
                accomandatario di Egidio Gavazzi (1961, 11 aprile), gli amministratori
                dell’accomandita divennero tre. 

[13]  Leopoldo Pirelli assunse la carica di
                presidente della Pirelli il 3 marzo 1965, mentre Alberto rimase, fino alla sua
                morte, avvenuta il 19 ottobre 1971, presidente onorario. 

[14]  Castronovo (1980) scrive: «Tra il 1950 ed il
                1960 l’Italia registrò un tasso annuo di crescita del Prodotto interno lordo del
                5,9% contro il 4,9% dei Paesi Bassi, il 4,4% della Francia, il 3,5% dei Paesi
                scandinavi e il 2,6% della Gran Bretagna». 

[15]  Manca (2005) scrive: «L’inaugurazione del
                Grattacielo fu insieme solenne e sobria: avvenne nell’ampio ingresso da Piazza Duca
                d’Aosta, di fronte alla Stazione Centrale, alla presenza di molti impiegati,
                dirigenti e persone che avevano lavorato alla costruzione dell’edificio; vi furono
                due discorsi brevi, di Alberto Pirelli e del cardinale Giovanni Battista Montini,
                arcivescovo di Milano (erano entrambi lombardi allergici alla retorica). Il primo
                espresse la soddisfazione di potere offrire ai suoi dipendenti degli ambienti di
                lavoro confortevoli e motivanti, il secondo accennò al ruolo sociale dell’impresa ed
                a quello di promozione della crescita professionale ed umana». 

[16]  Il progetto del Grattacielo aveva avuto una
                lunga gestazione. Era stato presentato alla Commissione Edilizia del Comune di
                Milano il 2 febbraio 1955, ma solo il 27 agosto 1958 si giunse alla messa a punto
                definitiva della convenzione fra Comune e Pirelli – con i definitivi termini in
                merito alla cessione delle aree ed all’esercizio del piano. A conclusione dell’opera
                Walter McQuade in «Architectural Form» (1961) scrive: «Questo è un edificio che
                onorerebbe ogni città del mondo e specialmente la verticale New York. È un edificio
                in grado di insegnare qualcosa a chi ancora pratichi consapevolmente l’architettura.
                È un edificio che troverà ben pochi progettisti che non sarebbero compiaciuti di
                averlo disegnato, esattamente come una delle testimonianze che l’uomo può lasciare
                dietro di sé». 

[17]  Nel corso del triennio immediatamente
                precedente, fra il 1955 ed il 1958 la Pirelli & C. aveva più che raddoppiato il
                suo capitale portandolo da 1,267 a 2,64 miliardi di lire (1955, 17 marzo; 1958, 21
                marzo). 

[18]  Si tratta di uno stabilimento ancora attivo. A
                partire dal 2010 si realizza la fornitura di gomme della Pirelli a favore delle gare
                di Formula 1. 

[19]  Prescindendo da Israele, su cui gravava un
                continuo pericolo di guerra, la Turchia rappresentava il paese che dava maggiori
                garanzie ad investitori stranieri che avessero voluto effettuare investimenti in
                Medio Oriente, grazie alla profonda opera di laicizzazione dello Stato e di
                aggiornamento delle istituzioni dopo la dissoluzione dell’Impero Ottomano, promosso
                da Mustafa Kemal (1880-1938), passato alla storia come Ataturk. 

[20]  La quota di mercato in Europa della Pirelli nei
                diversi segmenti produttivi di sua pertinenza oscillava fra il 6% e l’8% (1962, 9
                aprile). 

[21]  In un colloquio avuto l’11 dicembre 2009 con
                Carlo Azeglio Ciampi, a proposito dell’euro il presidente mi ricordò che la moneta
                unica aveva motivazioni economiche, ma anche politiche e che da questo punto di
                vista si trattava di una modalità per scongiurare la guerra in Europa. Mi disse che
                riteneva fondamentale che l’euro venisse realizzato dalla sua generazione che ancora
                rappresentava una memoria storica vivente, avendo visto, in età adulta, la Seconda
                guerra mondiale sconvolgere l’Europa. 

[22]  Nel 1795 Immanuel Kant (1724-1804) scrisse un
                profetico libello dal titolo Per la pace perpetua, nel quale si
                evocava la necessità di una federazione di nazioni europee come condizione
                necessaria per favorire una pace perpetua.

[23]  Manca (2005) scrive: «(Alberto Pirelli) era
                convinto che il futuro ormai prossimo avrebbe posto le imprese italiane davanti ad
                impegnative sfide di cambiamento: innanzitutto quelle di una sempre più ampia ed
                intensa concorrenza a livello nazionale ed internazionale». 

[24]  Non a caso la società chiese la quotazione del
                titolo sulle principali piazze finanziarie di Parigi, Francoforte ed Amsterdam,
                immaginando di riservare agli investitori stranieri le azioni derivanti da un futuro
                aumento di capitale (1960, 3 marzo). 

[25]  Questi, ad esempio, sfruttano fin da subito
                l’interesse di eventuali soggetti industriali stranieri di paesi comunitari per
                lanciare un aumento di capitale della Pirelli Spa da 28 a 30 miliardi di lire, a
                fronte del conferimento di azioni di società europee di settori analoghi (1960, 11
                luglio). 

[26]  A partire dalla prima emissione obbligazionaria
                del dopoguerra, il prestito 1947-1966, curato dalla neo costituita Mediobanca, nel
                nuovo contesto normativo creato con la legge bancaria del 1936, la banca
                d’investimento milanese assunse sempre più il ruolo di banca di riferimento di
                Pirelli. 

[27]  La Rivista Pirelli dell’anno 1955 contiene una
                breve descrizione dello stabilimento di Arco Felice: «Lo stabilimento in via di
                ultimazione sorge sulla stupenda baia di Arco Felice su di un’area scoperta di
                75.000 mq una volta appartenuta ai cantieri Armstrong. La società doveva risolvere
                il duplice problema di sviluppare la produzione dei cavi in genere e di situare
                razionalmente le lavorazioni dei cavi sottomarini che nel passato si dividevano fra
                la Bicocca di Milano, dove si costruivano le anime, e La Spezia, dove si procedeva
                all’imbottitura». 

[28]  Si trattò di una perdita per 74 milioni di
                lire. Si escludono dal computo i primi sei mesi del 1873 che ebbero un risultato
                economico negativo (1874, 22 marzo) dal momento che si trattava dello
                    start up di un’impresa allora fortemente innovativa.
            

[29]  Alla data dell’assemblea del 2 aprile 1965, la
                prima presieduta da Leopoldo, la composizione del Consiglio della società è la
                seguente: Alberto Pirelli, presidente onorario, Leopoldo Pirelli, presidente; Angelo
                Costa, vicepresidente; Franco Brambilla, Emanuele Dubini e Luigi Rossari
                amministratori delegati; Mario Braschi, Luigi Bruno, Giovanni Falck, Giovanni Fummi,
                Albert Nussbaumer, Luigi Orlando, Eugenio Radice Fossati e Prospero Trissino di Lodi
                consiglieri. Il Collegio sindacale era costituito da Guido Rossi, come presidente,
                Enrico Biamonti e Angelo Corridori, come sindaci effettivi. 

[30]  L’esercizio 1965 registrò nuovamente un utile
                di circa 4 miliardi di lire. 

[31]  Scalfari e Turani (1974) narrano, con dovizia
                di particolari, le reazioni che caratterizzarono l’opinione pubblica quando, qualche
                anno dopo, l’Eni acquistò il controllo della Montedison, società che era nata nel
                1966 dalla fusione fra la Montecatini ricca di progetti industriali e di debiti e
                l’Edison, che disponeva di grande liquidità, ma non aveva più attività industriali.
                Molti rilevarono che, in seguito a tale operazione, venne meno un’industria chimica
                privata in Italia. Lo stesso Leopoldo Pirelli menzionò questa operazione nel corso
                di un Consiglio della Pirelli (1968, 29 novembre). 

[32]  È da leggersi probabilmente come contributo di
                    disclosure nei confronti dell’opinione pubblica che non
                conosce la vita di una grande impresa, una lunga intervista di Leopoldo Pirelli a
                Piero Ottone, pubblicata sul «Corriere della Sera» del 27 gennaio 1966 (1966, 27
                gennaio), nella quale l’industriale prova a descrivere quali siano gli elementi
                salienti dell’attività industriale e come la società intenda affrontare il sempre
                più complesso tema dell’informazione societaria. 

[33]  Pur non avendo la disponibilità di dati
                analitici sulla struttura proprietaria della società, nel corso degli anni Sessanta,
                è noto che la società era caratterizzata da un azionariato piuttosto frazionato. Per
                questa ragione un’operazione di rafforzamento patrimoniale dell’accomandita mediante
                fusione per incorporazione aveva come elemento dirimente la natura dell’azionariato
                dell’incorporata che doveva essere necessariamente una public company
                per non mettere a repentaglio gli equilibri proprietari esistenti ed il
                ruolo manageriale. 

[34]  Per descrivere tale pneumatico, Manca (2005)
                scrive: «Si trattava di un nuovo tipo di pneumatico nel quale la carcassa era
                strutturata su fili di acciaio, sostituendo in questo modo le tele incrociate con le
                quali era formata quella tradizionale. La parte sottostante il battistrada era
                costituita da fili di rayon, disposti ad angolo retto rispetto al centro del
                pneumatico: di qui il nome di radiale dato ad un pneumatico che poteva contenere un
                determinato raggio di curva con una minore angolazione della ruota». 

[35]  Manca (2005) scrive: «La Fiat aveva omologato
                per tutte le sue vetture il radiale metallico e si aspettava da Pirelli in tempi
                brevi il passaggio dal vecchio al nuovo pneumatico». 

[36]  Gli investimenti della Pirelli nei paesi
                dell’Est europeo ed in particolare in Unione Sovietica avvennero al seguito
                dell’accordo che il presidente della Fiat Vittorio Valletta siglò a Torino il 4
                maggio 1966 con il ministro sovietico dell’industria automobilistica Alexandr
                Tarasov per la costruzione di uno stabilimento per la produzione di automobili in
                Russia. A questo proposito Castronovo (2005) scrive: «Valletta non solo aveva osato
                dove molti s’erano fino ad allora arrestati, ma s’era spinto sino al punto di
                progettare il più grande stabilimento che un’impresa occidentale avesse mai
                improntato in Unione Sovietica». 

[37]  Moniti in questo senso erano stati lanciati
                anche dal governatore della Banca d’Italia, Guido Carli, a partire dai primi anni
                Sessanta. 

[38]  Vale la pena di ricordare che alcune cellule
                delle future Brigate Rosse nacquero negli stabilimenti della società alla Bicocca.
            

[39]  Manca (2005) la definisce «la “notte brava” del
                settembre 1969». L’intero episodio viene descritto nel seguente modo: «L’operazione
                venne interpretata come una provocazione nei confronti dei lavoratori in agitazione
                che reagirono scaricando le coperture e utilizzandole per barricare le portinerie
                dello stabilimento. Seguì una notte di violenze e devastazioni: vennero rovesciate e
                fracassate una trentina di autovetture, rotte le vetrate di uffici, divelte piante,
                danneggiati alcuni reparti di produzione, devastati i locali della mensa».
            

[40]  Tale accordo venne denominato «decretone».
                Manca (2005) descrive tale provvedimento nel seguente modo: «Si prevedeva una
                formula che avrebbe portato subito alla riduzione dell’orario di lavoro settimanale
                a 40 ore a parità di retribuzione su una settimana lavorativa di cinque giorni con
                due giorni di riposo, uno fisso – sempre la domenica – l’altro in un diverso giorno
                della settimana “a scorrimento”. Cinque giorni lavorativi per le persone, sei giorni
                per le macchine». 





Capitolo quarto
            

Alla ricerca dell’efficienza dimensionale



Gli anni Sessanta si erano chiusi in un
        gorgo di crescenti contraddizioni che mettevano a repentaglio le prospettive non solo di
        crescita, ma anche di sopravvivenza della società. Se da un lato si accresceva la
        concorrenza internazionale, era tuttavia sul fronte interno che le migliori energie
        manageriali e risorse economiche del Gruppo erano assorbite dalla gestione delle relazioni
        industriali. La difficile congiuntura economica che aveva segnato la seconda metà degli anni
        Sessanta aveva colto il Gruppo in un momento di passaggio generazionale che costituiva anche
        il preludio a nuovi orizzonti gestionali e manageriali. Leopoldo Pirelli aveva preso atto
        con disagio delle difficoltà con le quali la società aveva reagito, in modo lento ed incerto[1], di fronte all’innovazione rappresentata dal pneumatico «radiale metallico»
        introdotto dalla Michelin. Gli effetti di tale ritardo avevano avuto riflessi sul conto
        economico della Pirelli che aveva perso quote di mercato sia nel
        primo equipaggiamento, sia nel ricambio a favore del concorrente francese. Leopoldo Pirelli
        credette di ravvisare l’origine di questi ritardi e di queste crescenti inefficienze in
        un’insufficiente grandezza della business unit pneumatici della
        società, la cui dimensione non consentiva né apprezzabili sinergie di costi, né la
        disponibilità di una massa critica significativa per investimenti in ricerca e sviluppo
        rispetto al fatturato. 
C’era del vero in questa diagnosi che
        tuttavia poteva essere estesa a molta della storia passata del segmento pneumatici della
        Pirelli, fin dai suoi primi passi all’alba del Novecento. Fino a quel momento tuttavia i
        risultati erano stati buoni, pur in presenza di intensa concorrenza, come nei primi anni di
        vita del nuovo prodotto e in quelli successivi al secondo conflitto mondiale. Per formulare
        pertanto una prospettiva credibile si doveva necessariamente prendere in esame l’intero
        Gruppo. Se indubbiamente l’aspetto dimensionale era un tema rilevante per i pneumatici, è
        ragionevole ritenere che a questo argomento fosse stata attribuita un’importanza eccessiva,
        come del resto avveniva frequentemente in quegli anni sia nella realtà manageriale, sia
        negli studi accademici. I ritardi e le inefficienze osservate da Leopoldo Pirelli avevano le
        loro radici principalmente nelle già descritte criticità economiche e politiche che
        avvolgevano il Paese[2]. Si trattava di fenomeni sostanzialmente esogeni, rispetto ai quali la capacità
        di intervento della società era molto ridotta, ma non inesistente. È infatti da leggersi in
        questo senso la disponibilità di Leopoldo Pirelli a presiedere la Commissione della
        Confindustria incaricata di rinnovare e innovare lo Statuto dell’associazione di categoria[3]. Un secondo e grave motivo di appannamento della
        società consisteva nel progressivo indebolimento del management, proprio in un momento di
        accentuate difficoltà esterne. 
Con queste premesse l’azione strategica
        della società negli anni in cui Leopoldo Pirelli presiedette il Gruppo, fu indirizzata a
        ricercare e sviluppare occasioni di aggregazione e integrazione fra produttori di pneumatici
        a livello europeo. I possibili interlocutori si limitavano a tre: Michelin, Continental e
        Dunlop. Fra questi tre la società francese aveva dimensioni molto maggiori rispetto a quelle
        di Pirelli e pertanto un eventuale processo di integrazione con Michelin avrebbe significato
        di fatto un’acquisizione di Pirelli[4]. La tedesca Continental aveva dimensioni più confrontabili con quelle di
        Pirelli, ma presentava prospetticamente problemi di sovrapposizione geografica, nonché di
            corporate governance che sarebbero emersi, con forza, nel caso di
        un’operazione di aggregazione internazionale. Rimanevano gli inglesi di Dunlop e con questi
        ultimi il presidente della Pirelli intavolò dei negoziati in vista di un’operazione di
        possibile aggregazione[5]. Nel febbraio 1970 (1970, 23 febbraio) il Consiglio della Pirelli esaminò «la
        proposta di integrazione fra il Gruppo Pirelli, la Société Internationale Pirelli ed il
        Gruppo Dunlop». Da un punto di vista dimensionale Dunlop era lievemente superiore rispetto a
        Pirelli, sia per fatturato, sia per numero di dipendenti, sia per numero di stabilimenti, ma
        non lo era per redditività[6]. Si trattava di un ambizioso progetto d’integrazione fra le attività industriali
        dei due Gruppi che presentavano complementarietà a livello merceologico[7] e geografico. Pirelli era presente in Europa ed in America Latina, mentre Dunlop
        ricalcava, nella sua dislocazione geografica, le vestigia di quello che era stato l’Impero
        Britannico e, in tempi più recenti, il Commonwealth, con una presenza in Asia, Africa, Nord
        America e Oceania[8]. Il Gruppo che sarebbe nato dall’integrazione di Dunlop con Pirelli avrebbe
        conseguito il terzo posto nel mercato mondiale della gomma. Siccome l’operazione costituiva
        effettivamente un merger of equals, venne scelta una formula di
        aggregazione che riuscisse a giustapporre l’esigenza di unitarietà nella funzione di
        indirizzo strategico del Gruppo con la necessità che le tre case madri non si fondessero, ma
        continuassero a sopravvivere come holding finanziarie[9]. Per questi motivi venne delineata una formula di aggregazione che prevedesse
        «l’assunzione da parte di ciascuno dei due Gruppi di quote sostanziali di partecipazione
        variabile dal 40% al 49% nelle consociate industriali dell’altro esistenti o da costituire»
        (1970, 23 febbraio). In questo modo ognuno dei due Gruppi avrebbe rappresentato
        un socio di minoranza qualificata nelle società industriali
        dell’altro Gruppo. La diversa partecipazione del socio di minoranza trovava la sua
        motivazione nella dislocazione geografica delle diverse società. La formula con l’azionista
        di minoranza al 49% era infatti dedicata esclusivamente alle società italiane, inglesi e dei
        paesi del Mercato comune europeo, mentre la partecipazione dell’azionista di minoranza al
        40% riguardava le società dei paesi extraeuropei[10]. Questa complessa architettura societaria prevedeva anche che, in caso di
        scioglimento dell’accordo, le tre case madri avrebbero dovuto procedere alla reciproca
        restituzione delle rispettive partecipazioni. La responsabilità d’indirizzo del nuovo
        Gruppo, che avrebbe preso il nome di Union Dunlop/Pirelli o più semplicemente di Union,
        sarebbe stata affidata a un Comitato centrale[11] composto dal vertice dei due Gruppi: ovvero dai due presidenti Leopoldo Pirelli
        e Reay Geddes[12] e dai consiglieri delegati dei due Gruppi, ovvero da otto persone in tutto,
        quattro per Pirelli e quattro per Dunlop (1970, 23 aprile; 1971, 16 giugno). 
La decisione di non procedere a una
        fusione cross border, che avrebbe reso l’intera operazione più semplice
        tecnicamente, ma probabilmente più impervia politicamente rese necessaria una complessa e
        propedeutica operazione di riorganizzazione societaria. Vennero concentrate in una società
        denominata Industrie Pirelli[13] tutte le partecipazioni nelle società industriali controllate e collegate
        italiane del Gruppo per poi conferire a Dunlop il 49% di tali attività. Queste operazioni
        furono propedeutiche alla conclusione dell’accordo con Dunlop che venne siglato a Londra,
        «alle 4 del mattino di martedì 10 novembre (1970) dopo un’ulteriore giornata di intense
        trattative» (1970, 26 novembre)[14]. La definizione dell’accordo con Dunlop costituiva un ottimo risultato e una
        prospettiva interessante, ma nello stesso tempo ricca d’incognite facili da individuare, ma
        difficili da quantificare (1970, 27 novembre). Se da un lato la
        formulazione assunta aveva reso possibile la conclusione della trattativa e la costituzione
        di un Gruppo internazionale, con tratti futuristici per gli standard dell’epoca[15], non di meno molti dei nodi sostanziali della gestione industriale erano rimasti
        irrisolti o furono momentaneamente accantonati. In modo specifico la particolare struttura
        dell’integrazione rischiava di rendere del tutto marginali i benefici derivanti da sinergie
        di costo di carattere industriale, mentre rendeva potenzialmente interessanti quelli legati
        alle attività di ricerca e sviluppo comuni, anche se Dunlop si sarebbe rivelata nel tempo
        una società tecnologicamente arretrata, e soprattutto meno incline all’innovazione rispetto
        a Pirelli. 
Rimanevano infine irrisolti i problemi
        legati alle modalità di finanziamento dello sviluppo e di ripianamento delle eventuali
        perdite delle società del Gruppo da parte delle case madri, ma soprattutto nel corso
        dell’ideazione del progetto, non era stata adeguatamente esplorata la profonda diversità
        intrinseca nella morfologia del sistema finanziario anglosassone su cui insisteva Dunlop,
        rispetto a quello italiano ed europeo nel quale si muoveva Pirelli. Il mercato anglosassone
        costituiva infatti l’esempio per antonomasia di market oriented system
        (Gerschenkron 1962), nel quale storicamente è stato il mercato dei capitali a rappresentare
        il principale mezzo di finanziamento per le imprese. La realtà istituzionale italiana e
        quella dell’Europa continentale rappresentavano invece una dimensione diversa. Come tutti i
        paesi late comers
        [16], sia l’Italia, sia i principali paesi europei erano
            credit oriented systems, ovvero paesi nei quali il finanziamento
        delle imprese aveva avuto negli intermediari creditizi il suo cardine. La modalità di
        trasformazione dei rischi e delle scadenze nei due sistemi
        finanziari avveniva pertanto in modo diverso, con una maggiore predilezione per l’efficienza
        nel primo e della stabilità nel secondo (Bellavite Pellegrini 1996; 1997). Lungi dall’essere
        una connotazione dalla valenza squisitamente accademica o una reliquia del passato, la
            path dependence (Roe 1994) che caratterizzava i diversi sistemi
        finanziari esercitava il suo peso. Mentre infatti nel corso degli anni Sessanta, l’opinione
        dottrinale prevalente vedeva con favore una possibile convergenza dei sistemi orientati al
        credito verso quelli orientati al mercato, il ventennio successivo propose un’evidenza
        opposta. Lungi dal convergere, le differenze fra i due sistemi durante gli anni Settanta si
        fecero più sensibili in termini di standard contabili, di disclosure
        societaria e di modelli di governance, ma soprattutto di
        requisiti informativi al mercato. Questi erano molto più stringenti nel mondo anglosassone
        rispetto al mondo europeo continentale. Si può affermare che l’intera aggregazione della
        Union conteneva un rischio significativo relativo ai diversi requisiti e standard di
        regolamentazione. 
Tutto ciò emerse in modo chiaro nel
        corso del primo esercizio comune. In quel mentre, il 19 ottobre 1971, Alberto Pirelli morì[17] (1972, 12 giugno). L’intero arco di vita del secondogenito del fondatore si era
        svolto in un’epoca di straordinaria crescita dell’economia, della cultura e della scienza a
        cui la Pirelli aveva preso parte in modo attivo e consapevole, diventando una delle prime
        imprese italiane e un’importante società multinazionale[18] e si chiudeva alla vigilia di uno dei periodi più difficili per la società che,
        l’anno successivo, avrebbe celebrato il suo centenario. Nel corso del 1971 infatti la
        società Industrie Pirelli, in cui erano state conferite le attività industriali del Gruppo
        Pirelli in Italia ebbe un andamento economico pesantemente negativo (1972, 30 marzo),
        registrando perdite per oltre 100 miliardi di lire. I motivi dei risultati negativi di
        Industrie Pirelli erano da ascriversi al periodo di continue turbolenze esogene ed endogene
        che, prendendo l’abbrivio nella parte finale degli anni Sessanta, caratterizzò la decade
        successiva. A fronte delle difficoltà della società di cui Pirelli era azionista di
        maggioranza in Italia, si registrava un andamento economico delle società in cui Dunlop era
        socio di riferimento nel Regno Unito, soddisfacente in Europa e molto buono nel resto del
        mondo. 
Le perdite di Industrie Pirelli[19] richiedevano contestualmente accurate analisi e rapide decisioni, provvedimenti
        di solito non facilmente conciliabili. Era necessario che le due case madri assumessero una
        decisione relativa alla ricapitalizzazione della società italiana.
        A prescindere dall’ovvia necessità di ripianare le perdite pro quota per non alterare la
        struttura proprietaria esistente, l’accordo che aveva dato vita alla Union non prevedeva
        indicazioni specifiche per una simile eventualità. Per quanto riguardava Dunlop tuttavia
        tale decisione dipendeva dalla scelta di rappresentare o meno la partecipazione in Industrie
        Pirelli nel bilancio consolidato. La società inglese era infatti tenuta alla redazione di un
        bilancio consolidato nel quale sarebbero emerse le pesanti perdite registrate da Industrie
        Pirelli in Italia, con i conseguenti riflessi negativi sulla quotazione del titolo e sulla
        struttura finanziaria complessiva della holding britannica (1972, 19 dicembre). Esisteva
        tuttavia la possibilità di non consolidare nel bilancio di Dunlop Holding la partecipazione
        in Industrie Pirelli (1971, 25 ottobre). Tale scelta presentava difficoltà di carattere
        tecnico che vennero superate rappresentando gli strumenti finanziari che esprimevano la
        partecipazione di Dunlop Holding in Industrie Pirelli come azioni a diritto di voto limitato
        con un privilegio nel rimborso del capitale[20], mentre solo quelle detenute da Pirelli vennero configurate come azioni
        ordinarie a diritto di voto pieno. La maggiore perplessità era di natura strategica. La
        strada intrapresa permise infatti a Dunlop Holding una diversa rappresentazione contabile
        delle varie partecipazioni all’interno della Union (1973, 1972, 19 dicembre) e quindi la
        possibilità di non consolidare la partecipazione in Industrie Pirelli di non ripianare le
        perdite (1971, 26 ottobre; 1972, 25 ottobre; 1973, 4 aprile). Questa decisione metteva a
        repentaglio il futuro della Union. La scelta di non ricapitalizzare comportava infatti la
        diluizione della partecipazione di Dunlop Holding in Industrie Pirelli, soprattutto se la
        società italiana avesse riportato ulteriori perdite negli anni successivi, come avvenne. Il
        diluirsi della partecipazione costituiva un progressivo
        disinteresse da parte di Dunlop Holding rispetto alla sorte delle attività italiane della
        Union. Inoltre se tale principio fosse stato applicato ad altre società appartenenti alla
        Union con risultati economici negativi, le rispettive quote di partecipazione delle case
        madri avrebbero subito significative variazioni mettendo a repentaglio l’architettura
        complessiva dell’accordo cross border
        [21].
    
Le pesanti perdite di Industrie Pirelli
        che si rivelarono non episodiche, ebbero anche l’effetto perverso di catalizzare molti
        sforzi ed energie nell’implementazione di un’efficace strategia gestionale per riportare
        Industrie Pirelli a risultati economici soddisfacenti, mettendo in secondo piano il
        perfezionamento del coordinamento delle attività della Union che, nel corso del 1971, era
        solo abbozzato. Ben presto ci si rese conto che il futuro della Union dipendeva, in buona
        parte, dalla capacità di riportare in utile la società italiana. Se infatti, nel resto del
        mondo, le società della Union registravano risultati soddisfacenti e in Europa discreti, i
        punti deboli dell’accordo erano i due paesi di origine: Regno Unito e Italia. Tuttavia
        mentre nei primi anni Settanta i risultati registrati dalla Dunlop nel Regno Unito furono
        modesti, ma non negativi, quelli registrati da Industrie Pirelli si rivelarono pesantemente negativi[22], penalizzando in modo rilevante la redditività complessiva dell’intera Union. In
        questo difficile contesto Pirelli provò ad elaborare un programma quinquennale di
        ristrutturazione della Industrie Pirelli per il periodo 1973-1977
        (1973, 12 luglio). Oltre ad individuare gli eventuali «punti di crisi», il piano prevedeva
        la verifica delle attività «oggi in perdita, ma che permangono di interesse del Gruppo» e la
        ricerca di nuovi progetti di investimento che potessero anche assorbire forza lavoro dalle
        attività in decrescita strutturale. Si trattava di un piano di buon senso, ma non
        adeguatamente aggressivo come invece la gravità del momento avrebbe richiesto[23]. In modo particolare il piano dedicava sufficiente attenzione alla
        predisposizione di una cornice di equilibrio finanziario che rendesse credibili
        l’implementazione delle azioni gestionali e manageriali per uscire dalla crisi[24]. Da lì a poco la situazione si aggravò ulteriormente vanificando l’efficacia del
        piano appena elaborato. 
    
TAB. 1. I
            risultati economici di Industrie Pirelli 1968-1980 (in lire)
	Anni 	Utile
                        d’esercizio 
	1968
	7.638.689.497

	1970
	701.198.341

	1972a
	3.720.832.060

	1974
	–2.600.000.000

	1976
	0

	1978b
	2.807.820.566

	1980
	3.961.795.779

	a Dal 1972 il bilancio
                    si chiude al 30 aprile. 
b Dal 1978 il bilancio
                    si chiude al 31 dicembre. 
Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea e fascicoli di bilancio di Industrie Pirelli.




Nel corso degli anni Settanta l’intera
        struttura industriale italiana s’indebolì in modo preoccupante[25] e tutte le contraddizioni che erano già riconoscibili nella parte finale degli
        anni Sessanta scoppiarono mettendo a soqquadro l’intero sistema economico. Dopo qualche
        timido segnale di ripresa, nel corso del 1973, le difficoltà precedentemente descritte si
        acuirono ulteriormente quando tutte le economie dei paesi occidentali furono messe in
        ginocchio dalla prima crisi petrolifera che fece registrare un repentino e rilevante aumento
        del prezzo del petrolio. Se l’aumento dei prezzi delle materie prime è una costante dei
        periodi di crisi economica che avvantaggia i paesi produttori, la violenza dello
            shock da offerta si andava ad innestare su un tessuto economico e
        produttivo già indebolito. All’inflazione derivante dalla dinamica del costo del lavoro si
        aggiunse quella derivante dal costo delle materie prime. Diversamente da quanto era accaduto
        durante gli anni Trenta, per la prima volta nel mondo occidentale, si assistette al fenomeno
        macroeconomico della stagflazione, ovvero la contemporanea presenza di alta inflazione e di
        una decrescita del Prodotto interno lordo. 
La difficile congiuntura economica
        avvolse ben presto tutta l’Europa. Le società del Gruppo Pirelli in Europa registrarono,
        durante il 1974, gravi perdite (1974, 5 settembre) che costrinsero la casa madre italiana a
        riformulare, nel corso dell’anno successivo, un nuovo piano industriale più incisivo del
        precedente (1975, 27 gennaio, 2 luglio) che riproponeva, con enfasi, il problema della
        ristrutturazione di Industrie Pirelli come snodo fondamentale per il risanamento dell’intero
        Gruppo. Era ormai a tutti chiaro che si trattava di un passaggio propedeutico
        per la sopravvivenza della stessa Union. A differenza del piano
        elaborato nel corso del 1973, il piano quinquennale redatto fra il 1975 e il 1976 (1975, 2
        luglio; 1976, 20 febbraio) presentava maggiori complessità, ma era molto più organico e
        dettagliato. Il nuovo piano doveva fare fronte a una situazione che nel frattempo non solo
        si era deteriorata, ma che continuava a peggiorare, rendendo necessari continue e puntuali
        rivisitazioni e aggiornamenti del piano industriale, i cui dati analitici diventano
        velocemente obsoleti per l’incedere rapido e drammatico degli eventi. Il piano si occupava
        della situazione di equilibrio finanziario complessivo del Gruppo che registrava un
        sensibile peggioramento rispetto a due anni prima. Tale peggioramento metteva a repentaglio
        il rilancio e la ristrutturazione del Gruppo in Italia e rischiava di compromettere
        l’equilibrio della capogruppo a causa della pesantezza delle perdite della controllata e
        dell’onerosità degli impegni che la capogruppo aveva assunto come
            covenants con gli istituti di credito a favore di Industrie
        Pirelli. Nelle pagine dei verbali consiliari ed assembleari delle diverse società del
        Gruppo, rilegati in grandi libri dai colori severi, colpisce la percezione della tragicità
        del momento. Nel corso della sua storia il gorgo delle perdite che caratterizza la parte
        centrale degli anni Settanta rappresenta uno dei momenti più drammatici dell’intera vita
        della società. Si ha a più riprese la sensazione che si tratti di una lotta contro il tempo. 
Questa volta tuttavia il piano fu
        impostato in modo completo e ordinato. Si partì infatti dalla stima del fabbisogno
        finanziario del Gruppo su un orizzonte temporale sufficientemente lungo che rendeva
        credibile, nonostante l’evidenza contraria del momento, la possibilità di ripresa del
            business dei pneumatici nel medio periodo. Si trattava di un
        impegno imponente. La stima delle risorse necessarie per il rilancio dei pneumatici nei
        cinque anni successivi (1975, 2 luglio) raggiungeva un importo complessivo di 270 miliardi,
        di cui i due terzi per investimenti ed il rimanente terzo per il finanziamento del capitale
        circolante. Le modalità di finanziamento avvenivano sia attraverso
        lo smobilizzo di attività, sia attraverso il reperimento di risorse sul mercato dei
        capitali, in cui l’istituto presieduto da Enrico Cuccia aveva preso per mano ed accompagnava
        la barcollante società della Bicocca. I mesi che vanno dalla metà del 1975 all’autunno del
        1976 furono drammatici. Nel corso del Consiglio del 20 febbraio 1976 (1976, 20 febbraio)
        Leopoldo Pirelli formulò una domanda che, fino a poco tempo prima, sarebbe sembrata del
        tutto retorica: 
Si pone quindi l’alternativa: o si crede che
            Industrie Pirelli possa raggiungere l’equilibrio economico in termini relativamente
            brevi, oppure non si crede che il riequilibrio economico possa essere raggiunto in tempi
            che non determinano irreparabilmente la sorte della Capogruppo ed allora la cessazione
            del sostegno[26] si impone. 


La controprova del carattere effettivo
        e non retorico o parenetico di tale interrogativo si trova in un’ipotesi di lavoro
        illustrata nel corso della stessa seduta consiliare (1976, 20 febbraio) nella quale viene
        ipotizzato lo scorporo[27] dell’attività pneumatici da Industrie Pirelli e la sua divisione in due distinte
        società, la prima dedicata all’attività di ricerca e la seconda della business
            unit pneumatici. Per quanto riguarda questa seconda unità Leopoldo Pirelli
        formula l’ipotesi di trovare un partner industriale che possa assumere una partecipazione
        del 50% nell’impresa operativa o in alternativa la totale dismissione della predetta
            business unit. La Pirelli era giunta molto vicina a uno scenario
        che non aveva mai fatto capolino nella sua storia: quello della cessione dei pneumatici. 
Pur nella drammaticità del momento
        alcuni punti di riferimento rimanevano chiari. In primo luogo la società continuava a
        sostenere attività di ricerca in campi innovativi che spaziavano
        dal nuovo modello di pneumatico radiale metallico che prese il nome di P3, alle ricerche nel
        campo delle fibre ottiche per aumentare la capacità di trasmissione dei cavi telefonici
        (1975, 29 luglio) di cui nel 1977 fece una prima sperimentazione (1977, 14 giugno). In
        secondo luogo per la prima volta la Pirelli si orientò allo smobilizzo di una parte dei suoi
        investimenti nel settore delle attività diversificate (1975, 25 novembre), alcune delle
        quali erano in crisi strutturale da tempo[28]. Queste prime dismissioni nel settore delle attività diversificate
        rappresentavano il preludio a un’attività di focalizzazione su alcuni core
            business. Se da un lato infatti Pirelli dismetteva alcune attività per
        finanziare la business unit dei pneumatici, dall’altro tali dismissioni
        avvenivano perché la società milanese si rendeva conto che la dimensione della
            business unit delle attività diversificate era insufficiente per
        generare economie di scala. Inoltre tale segmento avrebbe faticato ad attrarre capacità
        manageriali di alto livello a causa della rilevante diversità dei prodotti. Da ultimo
        Mediobanca che vigilava con attenzione sulla cornice finanziaria dell’intero piano di
        rilancio del Gruppo, propose a Pirelli un’ulteriore modalità per reperire risorse
        finanziarie sul mercato, in modo da irrobustire la struttura finanziaria della capogruppo.
        Si trattava di emettere obbligazioni convertibili in azioni ordinarie o privilegiate di
        alcune controllate del Gruppo estero, il cui andamento economico era brillante e quindi un
        buon appeal per gli investitori, come ad esempio i titoli della Pirelli Brasileira[29]. 
    
Se nella parte centrale degli anni
        Settanta la quasi esclusiva attenzione del Gruppo era concentrata su Industrie Pirelli e
        sulla situazione italiana, le vicende che riguardavano la Société Internationale Pirelli e,
        più in generale, le società europee ed extraeuropee della Union continuavano a registrare un
        andamento economico positivo. All’estero il Gruppo si concentrò su una migliore
        focalizzazione del business mediante alcune acquisizioni mirate, come
        ad esempio quelle nel settore dei cavi negli Stati Uniti e in Australia (1975, 2 luglio;
        1977, 14 giugno, 31 ottobre), e attraverso la costituzione di società e la costruzione di
        stabilimenti di produzione di pneumatici in paesi in cui il Gruppo non era presente, come ad
        esempio in Nigeria (1977, 16 maggio) o in Algeria (1977, 11 novembre)[30]. 
Lo studio delle fonti che riguardano le
        vicende della Société Internationale Pirelli consente uno sguardo d’insieme sulle vicende
        globali dell’epoca. I grandi faldoni rossi che raggruppano le carte sociali della SIP sono
        divisi in dossier che contengono i verbali e gli allegati dei singoli Consigli di
        amministrazione e delle assemblee. Tutta la documentazione è
        scritta in francese[31]. Solo nel corso degli anni Ottanta fa capolino l’inglese, timidamente destinato
        principalmente agli allegati che descrivono elementi quantitativi, come ad esempio i
            business plan o i commenti su presentazioni di semestrali
        contenenti dati di bilancio[32]. A volte l’amministratore delegato[33] procede alla specifica analisi di un paese o di un’area geografica, come tema
        monografico da sottoporre all’interesse del Consiglio. Queste trattazioni sono spesso
        precedute da una breve descrizione delle condizioni sociali e politiche dei paesi oggetto di
        analisi. In queste descrizioni, che a volte sono solo rapidi commenti, quasi degli schizzi
        di colore a proposito di situazioni che altrimenti richiederebbero lunghi approfondimenti,
        entra di prepotenza e con tutto il fascino e l’angoscia che l’accompagnano la Storia. 
Il 19 maggio 1976 (1976, 19 maggio)
        mentre si affronta un approfondimento sull’Argentina il Consiglio della Société
        Internationale viene informato che «il programma del nuovo Governo[34] è molto ambizioso. Il clima è viziato da una corruzione molto forte». Sempre
        riguardo all’Argentina[35] il 18 maggio 1979 (1979, 18 maggio) viene ribadito «l’orientamento liberale del
        Governo in carica dal 1976, dopo la caduta del peronismo che segue
        una politica che si adatta alle circostanze». Cambiando area geografica il 9 febbraio 1981
        si esprime un giudizio positivo sulla situazione in Turchia, paese in cui «dopo che il
        Governo militare[36] si è installato ad Ankara nello scorso mese di settembre, e che (il paese) gode
        di una pace civile indispensabile per la sua economia e la politica di austerità monetaria
        ha permesso di frenare il ritmo vertiginoso dell’inflazione». 
Di fronte ai tumultuosi avvenimenti
        storici che sono descritti sempre più frequentemente nei verbali della Société
        Internationale, l’atteggiamento della società è coerente con l’eredità di Giovanni Battista
        Pirelli, ovvero una sostanziale neutralità rispetto alle tensioni conservatrici, come nel
        caso dell’Argentina o innovatrici, come nel caso della Turchia con specifica attenzione alla
        salvaguardia degli elementi che permettono alle attività della Pirelli di crescere e di prosperare[37]. 
Alla fine del 1976 la situazione
        economica del Gruppo in Italia registrò qualche timido segnale di miglioramento. In questo
        contesto che durò per tutto il corso dell’anno seguente, la società effettuò un ulteriore
        aumento di capitale per un importo indicativo di circa 50 miliardi di lire (1977, 7 gennaio)
        volto a migliorare la struttura finanziaria di Industrie Pirelli e a rilanciare il progetto
        di integrazione con la Union. La feroce crisi che aveva serrato in una morsa Industrie
        Pirelli nel corso degli anni Settanta aveva posto una seria riserva sullo sviluppo
        dell’ambizioso progetto della Union. Come si è già descritto, nel corso degli anni Settanta,
        le società che facevano capo alla Dunlop avevano avuto un modesto
        andamento nel Regno Unito ed uno soddisfacente nel resto del mondo. Nella sostanza entrambi
        i Gruppi si erano ripiegati su sé stessi all’insorgere dei primi segnali di crisi, non molto
        tempo dopo la stipula dell’accordo. Per questi motivi la Union aveva vivacchiato per tutta
        la parte centrale degli anni Settanta, senza né giovare, né nuocere a nessuno dei due
        contraenti. Verso la fine del decennio tuttavia si iniziava a percepire che il risanamento
        di Industrie Pirelli era vicino. Con questa premessa il processo di sviluppo e di ulteriore
        integrazione delle tre società che facevano capo alla Union avrebbe potuto essere
        completato. Nel contesto in continua evoluzione «di questi travagliati anni Settanta»
        Leopoldo Pirelli aveva intuito (1976, 22 marzo), o forse solo sperato, che una ripresa del
        processo di integrazione della Union avrebbe costituito un’opportunità in più per entrambi i Gruppi[38]. Il presidente della Pirelli perseguì con caparbietà questo progetto. Era
        convinto da tempo dell’insufficienza della dimensione del business dei
        pneumatici di Pirelli, motivazione dell’accordo con la Union (1978, 21 novembre). In modo
        coerente a queste premesse provò a lanciare l’idea di una società europea dei pneumatici[39] (1979, 23 aprile) a cui i due Gruppi avrebbero dovuto conferire le loro
            business units europee. A questa nuova proposta la risposta del
        Gruppo britannico fu distratta e sostanzialmente disinteressata. Dal suo punto di vista
        Dunlop eccepì che tale soluzione mostrava due gravi limiti (1979, 15 giugno). Il primo
        riguardava il timore di perdere il controllo o di non rappresentare una partecipazione
        azionaria significativa nel capitale della nuova società. Inoltre
        la nuova società avrebbe incorporato anche il rischio relativo all’Italia. Si trattava dei
        motivi per i quali, già dal 1972, Dunlop aveva progressivamente smesso di credere nella
        Union. Questo ennesimo rifiuto sortì l’effetto che anche Pirelli non credette più nella
        validità e quindi nel futuro del progetto della Union. 
Fu l’andamento del mercato a mettere
        fine alla Union. Alla fine degli anni Settanta Dunlop venne travolta da una profonda crisi,
        simile a quella che aveva messo in difficoltà Industrie Pirelli in Italia quasi dieci anni
        prima. Tuttavia, a differenza di Pirelli che aveva mostrato di avere nella sua storia i
        punti di riferimento per risollevarsi e che, pur tra molte difficoltà lo fece, Dunlop pagava
        invece un conto salato e assai amaro, quello di un’industria superata, debole
        nell’innovazione e nella ricerca che non riuscì a reggere la pesante crisi che avvolse il
        Regno Unito all’inizio della nuova era conservatrice. A metà del 1977 (1977, 14 giugno) fu
        Dunlop a dovere ricapitalizzare per rafforzare la propria ormai debole struttura
        finanziaria. Pirelli comunicò la sua volontà di ricapitalizzare la società britannica una
        volta che quest’ultima avesse ripristinato l’originaria struttura proprietaria in Industrie
        Pirelli. 
In Italia il Gruppo vedeva molto vicino
        il ritorno ad un equilibrio economico ed era concentrato per raggiungere tale risultato, sia
        mediante ulteriori aumenti di capitale, sia con scelte dolorose, come quelle relative alla
        dismissione di immobili particolarmente significativi per la storia della società.
        All’inizio del 1978 venne deciso di vendere la sede della società, il Grattacielo Pirelli
        cedendolo per un importo di 43 miliardi di lire alla Regione Lombardia (1978, 12 gennaio).
        Complessivamente la Pirelli era rimasta nel Grattacielo che aveva costruito come luogo di
        riferimento per poco meno di vent’anni[40]. Al di là del valore simbolico dell’edificio che tutti correntemente chiamano
        ancora oggi «Grattacielo Pirelli» o Pirellone, non si trattava di
        una resa o di una sconfitta, ma della lucida consapevolezza che quella cessione poteva
        contribuire a fare avvicinare la fine del buio. Nonostante questi sforzi il 1978 e l’inizio
        del 1979 si rivelarono più avari di soddisfazioni di quanto fosse legittimo attendersi,
        vanificando parzialmente il sacrificio effettuato. I deboli segnali di ripresa dell’economia
        italiana vennero messi a dura prova dalla seconda crisi petrolifera. In modo simile a quanto
        era accaduto nel 1973-1974, i paesi produttori di petrolio alzarono nuovamente i prezzi
        provocando una seconda crisi da offerta. Il segmento pneumatici della Pirelli, come l’intera
        industria europea ed americana dei pneumatici (1979, 18 luglio) risentì pesantemente di
        questo nuovo rallentamento dell’economia. 
All’inizio del 1979 la società varò
        un’ennesima ristrutturazione finanziaria di Industrie Pirelli (1979, 23 aprile)[41]. Tale operazione poggiava su due pilastri. In primo luogo si sarebbe proceduto a
        un aumento di capitale di 55 miliardi di lire, di cui 40 miliardi sarebbero stati
        sottoscritti da un consorzio di banche e 15 miliardi dalla Pirelli Spa[42]. In secondo luogo si provvedeva al consolidamento del debito bancario a breve
        termine verso le banche per un importo di 100 miliardi di lire a un tasso agevolato. Questi
        due provvedimenti permisero al Gruppo di fronteggiare l’ennesimo affievolirsi della
        congiuntura economica e di entrare negli anni Ottanta, se non con prospettive concrete,
        almeno con la speranza di un miglioramento più deciso in tempi rapidi. La società procedette
        allo scorporo della business unit dei pneumatici e fece analogamente
        l’anno successivo con i cavi (1981, 20 gennaio). 
Alla fine degli anni Settanta il Gruppo
        continuò a crescere all’estero mediante alcune acquisizioni nel settore dei
        cavi. In particolare venne acquisita Trefimetaux, divisione cavi
        della multinazionale francese Pechiney (1978, 9 febbraio; 1980, 11 febbraio), che assunse la
        denominazione di Treficable Pirelli France. Tale acquisizione permise al Gruppo Pirelli di
        entrare nel mercato transalpino dei cavi. 
L’inizio degli anni Ottanta segnò la
        fine del sodalizio con Dunlop. Si trattava di una prospettiva nell’aria da tempo in quanto
        la Union presentava chiaramente più limiti che vantaggi, non avendo raggiunto nessuno degli
        obiettivi per cui era stata a suo tempo costituita. Lo scioglimento della Union ricevette
        un’improvvisa accelerazione in seguito alle poco rassicuranti notizie, in materia di
        struttura proprietaria della Dunlop, di cui è latore Campbell Fraser[43], successore di Reay Geddes alla presidenza della Dunlop e consigliere della
        Société Internationale. Questi infatti segnala (1980, 15 settembre) un intenso e crescente
        interesse da parte di investitori dell’Estremo Oriente di cui è oggetto il titolo della
        società sui mercati dei capitali e di ritenere che almeno il 20% del capitale della Dunlop
        sia nelle mani di questi ultimi[44]. In una struttura proprietaria ad azionariato diffuso è noto come il potere
        effettivo sia nelle mani del management, ma la prospettiva, anche se remota, di un
        cambiamento sostanziale nella struttura proprietaria della Dunlop diede probabilmente a
        Pirelli l’ultima spinta a mettere fine allo sfortunato sodalizio. L’intera storia della
        Union è mirabilmente riassunta nella relazione al bilancio del 1980, fra i fatti di rilievo
        avvenuti dopo la fine dell’esercizio. L’indisponibilità della Dunlop alla
        ricapitalizzazione delle perdite di Industrie Pirelli aveva portato
        la partecipazione della Dunlop nella principale industria italiana del Gruppo a un modesto
        19% rispetto al 49% iniziale. Analoga sorte avrebbe presumibilmente avuto la sinottica
        indisponibilità di Pirelli a finanziare le perdite di Dunlop che si stavano rivelando
        importanti e durature. La reciproca indisponibilità decretò la fine della Union che venne
        salutata con commenti positivi sugli organi di stampa. 
Anche se il mercato apprezzò la fine di
        questa esperienza, per Pirelli il bilancio era negativo, soprattutto perché l’intera vicenda
        aveva fatto perdere alla società dieci anni. Da un punto di vista tecnico le modalità di
        scioglimento della Union sancite dall’accordo iniziale furono piuttosto semplici. Nel corso
        del 1981 le due società si restituirono reciprocamente le partecipazioni di minoranza nei
        rispettivi Gruppi (1981, 22 aprile). Anni dopo, Leopoldo Pirelli, nel corso di una cerimonia
        ufficiale al Collegio degli ingegneri di Milano, il 3 ottobre 1986, nel pronunciare quelle
        che verranno denominate le «dieci regole del buon imprenditore», dedica l’ottava regola a
        una valutazione storica della Union. A questo proposito il presidente della Pirelli, con
        piacevole e sottile ironia, dichiara: 
Sembrava un’unione ideale, ma purtroppo, nonostante
            la stima e l’amicizia fra gli uomini della Pirelli e della Dunlop, il matrimonio fallì o
            in realtà non fu mai consumato. E ciò per un insieme di ragioni, crisi della Pirelli in
            Italia negli anni Settanta e poi crisi della Dunlop in Inghilterra, impossibilità di
            gestire unitariamente difficoltà di compenetrazione di mentalità anglosassoni con
            mentalità latina. Forse un po’ di sfortuna. Comunque si fallì e si arrivò al divorzio.
            Fu per Pirelli (e anche per Dunlop) una grande esperienza negativa: me ne sento del
            tutto responsabile, ma se tornassi al 1969-1970 risposerei Dunlop. Non rimpiango quindi
            la decisione presa allora, anche se cercherei di consumare il matrimonio la sera delle
            nozze o forse – per essere à la page con i giovani di oggi – anche
            qualche tempo prima[45]. 
        


Dopo la fine della Union con Dunlop,
        Pirelli varò fra la fine del 1980 (1980, 3 dicembre) e la prima parte del 1981 (1981, 11
        giugno) due operazioni sul capitale volte a dare una prospettiva industriale credibile agli
        incipienti anni Ottanta su un orizzonte temporale relativamente breve dal 1980 al 1982. 
Pur trattandosi di una prospettiva di
            stand alone, ci si poneva parimenti il problema del coordinamento
        proprietario, organizzativo e gestionale con Société Internationale Pirelli all’estero e con
        Industrie Pirelli in Italia. Per quanto riguarda la situazione in Italia venne deciso lo
        scorporo del settore cavi in una società direttamente e interamente posseduta da Industrie
        Pirelli, come in precedenza era avvenuto con i pneumatici. In primo luogo Pirelli procedette
        all’emissione di obbligazioni convertibili in azioni ordinarie o di risparmio per circa 50
        miliardi di lire e contestualmente ad un’emissione di azioni di risparmio per ulteriori 50
        miliardi (1980, 3 dicembre). In seguito la società procedette ad un ulteriore aumento di
        capitale per poco meno di 30 miliardi. 
Più complessa si presentava invece la
        riorganizzazione dei rapporti con Société Internationale Pirelli e la struttura
        internazionale del Gruppo. Fin dalla costituzione della società, la famiglia Pirelli aveva
        sempre svolto un ruolo di azionista di riferimento nell’accomandita Pirelli & C. con un
        peso in termini di possesso azionario complessivamente modesto[46]. La società era stata una public company «sui
            generis» nella quale la famiglia Pirelli costituiva
        contemporaneamente sia la stirpe manageriale, sia l’azionista di riferimento, ma non di
        controllo. Casi simili erano peraltro piuttosto frequenti nel capitalismo ottocentesco e
        dell’inizio Novecento e avevano come elemento centrale la possibilità di effettuare una
        gradazione non proporzionale fra diritti di voto e numero di azioni possedute. L’affermarsi
        della clausola one share-one vote aveva fatto venire meno tale
        possibilità. Nel caso specifico della Pirelli, il ruolo della famiglia continuava ad essere
        rilevante per due ordini di motivi. Da un punto di vista giuridico è noto che gli
        amministratori dell’accomandita non sono sostituibili. La famiglia Pirelli aveva espresso
        per lungo tempo la totalità degli amministratori dell’accomandita sulla quale aveva
        esercitato un controllo ferreo. Inoltre le performance manageriali dei membri della famiglia
        erano state eccellenti nel corso di un lungo periodo di tempo. Se si prendono in analisi le
        strutture proprietarie delle due principali società del Gruppo, la Pirelli & C. e
        Pirelli Spa all’inizio degli anni Ottanta si evidenziano le seguenti partecipazioni
        azionarie (v. tabb. 2 e 3). 
Alla data di riferimento del 24 marzo 1981[47] il primo azionista di Pirelli & C. era Mediobanca[48] con una partecipazione azionaria dell’11,08%. A Mediobanca seguiva una società
        del Gruppo Orlando[49], la Gim che deteneva il 10% del capitale. Terzo azionista per ordine di
        importanza era la Sai con il 7,85% del capitale. Complessivamente, all’inizio degli anni
        Ottanta, Mediobanca ed il Gruppo Orlando detenevano poco meno del 30% del capitale con
        diritto di voto della Pirelli & C.[50] Seguivano poi altri soci, con partecipazioni azionarie
        minori, fra cui non figura a questa data, almeno fra i primi dieci azionisti, nessuno che
        sia direttamente riconducibile alla famiglia Pirelli[51]. Si trattava di una struttura proprietaria frazionata,
        ma che in ogni caso esprimeva chiaramente un gruppo di azionisti di indirizzo, fra i quali
        la famiglia Pirelli non aveva un ruolo di primo piano. 
TAB. 2.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 24 marzo
            1981a
	Azionisti 	Percentuale posseduta sul
                            capitale con diritto di voto 
	Mediobanca
	11,08

	Gim
	10,00

	Sai
	7,85

	Sade Finanziaria
	4,03

	Smi
	4,00

	Bank Oppenheimer
	2,50

	Bastogi
	2,16

	Rominvest 
	0,95

	Sifi
	0,94

	Generali
	0,56

	a Su un totale
                    complessivo di 18.506.666 azioni ordinarie. 
Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea di Pirelli & C.




TAB. 3.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 16 luglio 1982
	Azionisti 	Percentuale di possesso del
                            capitale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	9,25

	Société Internationale
                            Pirelli
	8,10

	Mediobanca
	4,84

	Smi
	4,04

	Spafid (intestazione fiduciaria) -
                            famiglia Pirelli
	3,80

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea di Pirelli Spa.




Più complessa era invece la situazione
        delle strutture proprietarie delle due società capogruppo in Italia ed all’estero, ovvero
        Pirelli Spa e Société Internationale Pirelli. Queste infatti erano entrambe società per
        azioni caratterizzate anch’esse da una struttura proprietaria frazionata, sia in seguito
        agli aumenti di capitale effettuati, sia per l’emissione di obbligazioni convertibili in
        azioni delle due società e quindi potenzialmente contendibili, non essendo protette né dalla
        formula dell’accomandita, né da un patto di sindacato. 
Complessivamente in Pirelli Spa le
        partecipazioni degli azionisti di riferimento Pirelli & C., Société Internationale
        Pirelli e la famiglia Pirelli raggiungevano una quota del 21,15% che saliva poco sopra al
        25% se a queste si aggiungeva Mediobanca. A sua volta Pirelli & C. costituiva, con una
        partecipazione del 18%, l’azionista di riferimento della Société Internationale Pirelli. Si
        trattava di una struttura proprietaria fragile che rischiava in prospettiva di indebolirsi
        sia per l’uscita di scena della Union che fungeva in qualche modo da deterrente di natura
        dimensionale da potenziali attenzioni non gradite, sia per le ulteriori operazioni sul
        capitale necessarie per ridare smalto al Gruppo. 
Per trovare una soluzione a tali
        problemi venne deciso un riassetto complessivo del Gruppo in Italia e all’estero (1982, 15
        aprile) che prendeva l’abbrivio da una specifica considerazione. Si riteneva infatti che
        l’articolazione industriale e gestionale del Gruppo organizzato sulle due case madri di
        Milano e di Basilea[52] fosse diventata poco efficiente e pertanto andasse
        rivista. Nella illustrazione che Leopoldo Pirelli fa al Consiglio della Pirelli Spa sulle
        linee guida che animano tale progetto di ristrutturazione, il presidente della Pirelli
        sottolinea la necessità della «creazione di una parità di interessi delle case madri nelle
        gestioni operative» e conseguentemente del «coordinamento della gestione operativa delle
        società operative stesse». Per dare una risposta a questi problemi venne elaborata una
        soluzione sia proprietaria, sia gestionale e manageriale che garantisse una pariteticità di
        interessi da parte delle due case madri nelle società operative e ne favorisse il
        coordinamento delle scelte. Le due società madri avrebbero detenuto indicativamente la
        stessa partecipazione azionaria in tutte le società operative e soprattutto avrebbero
        detenuto, in modo paritetico, il capitale di una società di nuova costituzione denominata
        Pirelli Société Générale (PSG). Alla neo costituita società sarebbe stato dato il mandato di
        «gestire le partecipazioni in tutte le consociate al fine di conseguire l’indirizzo interno
        delle stesse sotto il profilo sia industriale, sia finanziario». Si trattava, in buona
        sostanza, di una management company che avrebbe dovuto allineare gli
        obiettivi delle due case madri e coordinarne gli indirizzi industriali e gestionali in modo
        efficiente. La management company avrebbe avuto la sua base operativa
        in parte a Milano ed in parte a Basilea, sede della Société Internationale Pirelli. Per
        arrivare a tale soluzione restava da sciogliere in primo luogo il nodo relativo al controllo
        delle due case madri. A questo problema si giunse attribuendo a Pirelli & C. una
        partecipazione di circa il 7% che Société Internationale Pirelli deteneva in Pirelli Spa. In
        questo modo entrambe le case madri avrebbero avuto in Pirelli & C. l’azionista di
        riferimento con una partecipazione indicativa di circa il 18% (1982, 20 settembre). Si
        trattava, in ogni caso, di una quota di capitale modesta per svolgere il ruolo di azionista
        di riferimento, in assenza di un patto di sindacato. 
Per realizzare la pariteticità diretta
        o indiretta delle partecipazioni da parte delle due case madri nelle
        diverse società operative che costituiva la premessa al piano, era
        necessario procedere ad un importante riassetto delle partecipazioni in molte delle società operative[53]. Si trattava di trasferimenti di partecipazioni di dimensioni importanti. In
        particolare Pirelli entrava nelle società dei cavi in Francia ed incrementava le proprie
        partecipazioni in Australia, Stati Uniti e Brasile, mentre Société Internationale Pirelli
        entrava nelle società operative in Italia ed in Germania. Era una soluzione organizzativa
        complessa di cui non è semplice trovare una chiave interpretativa unitaria e convincente. Da
        un lato esisteva senza dubbio un problema sulla dimensione della partecipazione azionaria
        che Pirelli & C. deteneva nelle due holding capofila dei gruppi italiani ed esteri, ma
        al contempo non sarebbe dovuto esistere un problema di controllo, nel senso che la direzione
        e il coordinamento dell’intero Gruppo sarebbero dovuti essere
        saldamente nelle mani dell’accomandita milanese, indipendentemente dalle quote di
        partecipazione dirette ed indirette che questa deteneva nelle due case madri. Risulta
        pertanto di difficile interpretazione la preoccupazione, in astratto del tutto ragionevole,
        da parte di Leopoldo Pirelli di allineare gli incentivi delle due case madri. È invece più
        chiaramente identificabile la necessità di coordinare l’azione delle due case madri.
        Tuttavia, a questo proposito, la soluzione della management company
        sembra essere piuttosto debole. Per come venne infatti strutturata l’operazione esisteva il
        rischio che i disallineamenti negli incentivi nelle due case madri potessero trasmettersi
        direttamente nella Pirelli Société Générale, senza per questo smorzarsi o affievolirsi. Uno
        dei pregi della nuova struttura fu invece quello di tornare a conferire una più chiara
        funzione di indirizzo e di coordinamento alla Pirelli & C. (1984, 19 aprile).
        Complessivamente tale risistemazione non produsse vantaggi al Gruppo e fu di fatto una
        soluzione transitoria che durò qualche anno fino ad un’ulteriore e più profonda
        risistemazione del Gruppo che ebbe luogo nel corso del 1988. 
La parte centrale degli anni Ottanta
        registrò una decisa ripresa della congiuntura economica, a cui partecipavano per la prima
        volta in modo significativo non solo i paesi storicamente industrializzati, ma anche alcuni
        paesi allora periferici fra cui primeggiavano quelli del Sud-Est asiatico che registrarono
        intensi ritmi di crescita. L’espansione economica venne accompagnata da un corredo di
        dottrine economiche di stampo neoliberista che si erano formate negli Stati Uniti nel corso
        degli anni Settanta e che vennero esportate in tutto il mondo. Anche l’Italia registrò un
        discreto tasso di crescita economica[54] e buone performance sui mercati finanziari. Il tasso di inflazione subì per la
        prima volta, dall’inizio degli anni Settanta, una significativa
        diminuzione. Anche in Italia si percepiva un clima diverso a proposito delle attività
        imprenditoriali rispetto a quello pesantemente ideologico che aveva segnato il precedente
        decennio. Nella fase storica e politica che si era aperta negli anni Ottanta, il «fare
        impresa» ritornava ad essere un compito difficile e meritevole, ma anche un valore
        condiviso. Alla metà degli anni Ottanta il Gruppo Pirelli si era complessivamente
        risollevato dalle difficoltà del decennio precedente, anche grazie ad una serie di
        innovazioni di successo che vennero ben accolte dal mercato. All’inizio del 1983 (1983, 3
        marzo) viene ribadito il crescente successo della serie di pneumatici della categoria P4,
        P6, P8 che costituivano (Manca 2005) la prima risposta organica alle intense innovazioni
        prodotte da Michelin. Sempre nello stesso periodo, nel settore dei cavi, Pirelli dedicò
        molta attenzione al settore delle fibre ottiche. La società aveva chiaro che l’evoluzione
        della tecnologia dei cavi per le telecomunicazioni evolveva verso le fibre ottiche (1983, 3
        marzo) e dedicò le sue energie a questo settore (1983, 6 novembre). Venne deciso (1984, 5
        marzo) di procedere al coordinamento di un centro unico di ricerca nel settore delle fibre
        ottiche, dal momento che esistevano, all’interno del Gruppo, attività di ricerca in Italia,
        Regno Unito, Stati Uniti e Brasile (1984, 15 giugno) e di implementare una politica di
        acquisizioni di società, soprattutto nel Regno Unito e negli Stati Uniti, già avviate nel
        settore. In particolare gli Stati Uniti ed il Regno Unito[55] sembravano essere i paesi nei quali maggiori erano le prospettive di sviluppo
        delle fibre ottiche che venivano richieste per la trasmissione di sempre maggiori quantità
        di dati che venivano generati dal grande sviluppo dell’informatica di quegli anni. 
Di più complessa lettura era la
        situazione che riguardava i pneumatici, ritornati a una dignitosa redditività dopo le
        vicende degli anni Settanta. Pirelli guardava da tempo, con un
        sentimento di inferiorità, ai due grandi players internazionali, ovvero
        l’americana Goodyear e la francese Michelin che vantavano dimensioni di gran lunga superiori
        rispetto a quelle della società italiana e che, di fatto, costituivano da tempo traguardi
        non più raggiungibili in termini di quote di mercato. Fin dai tempi dell’operazione con
        Dunlop che, nel mentre, aveva venduto molte delle sue attività alla giapponese Sumitomo[56] (1984, 14 dicembre), l’ambizione del Gruppo Pirelli e del suo presidente era
        quella di procedere a una crescita per vie esterne che permettesse al Gruppo italiano di
        posizionarsi al terzo o quarto posto a livello mondiale, su una dimensione simile a quella
        di Firestone o di poco inferiore. Leopoldo Pirelli non aveva infatti mutato, nel corso del
        tempo, né la sua diagnosi sul mercato dei pneumatici e neppure la sua strategia. Dal suo
        punto di vista era necessario procedere a un’importante crescita per linee esterne mediante
        una fusione o un’acquisizione di grande rilievo per consentire al Gruppo Pirelli di
        realizzare quella scala minima efficiente in termini di ricerca e di gamma di prodotti per
        competere con successo sul mercato globale. Questa profonda convinzione di Leopoldo Pirelli
        viene da alcuni ricordata come «ossessione dimensionale». Si trattava di concetti in voga
        nel pensiero di molti economisti e nell’analisi manageriale dell’epoca. La volontà di
        ricercare una crescita dimensionale per linee esterne fu perseguita dalla società nella
        seconda parte degli anni Ottanta. 
TAB. 4.
            Condizioni degli aumenti di capitale di Pirelli & C. Accomandita per azioni nel
            periodo 1978-1982
	Data 	Aumento di
                        capitale 	Alcune note descrittive
                            dell’aumento 
	28 aprile 1978
	Aumento in forma mista da lire
                            10.410.000.000 a lire 18.506.666.000
	Mediante: 
– aumento gratuito
                            del valore nominale delle n. 13.880.000 azioni ordinarie in circolazione
                            da lire 750 a lire 1.000 
– emissione a pagamento di n.
                            4.626.666 azioni ordinarie del valore nominale di lire 1.000 alla
                            pari

	24 marzo 1981
	Aumento in forma mista da lire
                            18.506.666.000 a lire 34.237.276.000
	Mediante: 
– emissione gratuita
                            di n. 1.850.660 azioni ordinarie del valore nominale di lire 1.000
                            
–
                            emissione a pagamento di n. 13.879.950 azioni ordinarie del valore
                            nominale di lire 1.000 al prezzo di lire 2.000
                        ciascuna

	25 novembre 1982
	Aumento del capitale sociale da lire
                            34.237.276.000 a lire 51.355.914.000
	Mediante emissione a pagamento di n.
                            17.118.638 azioni ordinarie del valore nominale di lire 1.000 al prezzo
                            di 1.750 lire ciascuna






[1]  Manca (2005) descrive l’atteggiamento dei
                manager della business unit pneumatici della Pirelli, gestita
                da Franco Brambilla, marito di Elena Pirelli e quindi cognato di Leopoldo, che
                dovettero fronteggiare la capacità innovativa del concorrente transalpino. Scrive
                Manca: «Brambilla nutriva particolare fiducia nei tecnici perché il Gruppo aveva
                sempre dato prove di efficienza e di affidabilità. La Pirelli era d’altronde nota
                come un’impresa orientata alla qualità dei prodotti e lo dimostravano i
                riconoscimenti ottenuti a livello internazionale, ma anche il numero di brevetti e
                licenze che ogni anno venivano depositati a prova di un’indubbia capacità
                innovativa. Così di fronte alla difficile sfida, dopo una prima reazione di
                incredulità ed irritazione, Brambilla ed i suoi risposero con l’ottimismo della
                volontà, ponendosi obiettivi che si dimostrarono presto al di sopra delle loro
                possibilità. Non era certamente facile valutare i tempi e le modalità del recupero e
                tutta la vicenda si snodò in un alternarsi di momenti di euforia ed altri di
                depressione». 

[2]  La formula dei governi di centrosinistra,
                inaugurata nel 1962 aveva accompagnato la parte finale del boom economico, a cui era
                seguito un periodo di stagnazione. 

[3]  Oltre che da Leopoldo Pirelli, la Commissione,
                che prese il nome di «Commissione Pirelli» era composta da Gianni Agnelli, Giuseppe
                Bordogna, Renato Buoncristiani, Furio Cicogna, Roberto Olivetti, Giuseppe Pellicanò,
                Enrico Salza e Giuseppe Vallarino Gancia. Da parte di Leopoldo Pirelli si trattava
                di una disponibilità importante che rinverdiva la tradizione di impegno civile della
                società rispetto ai contesti nei quali svolgeva il suo
                business, Italia in primo luogo. Manca (2005) rileva due temi
                di grande rilevanza affrontati dalla Commissione «quello sulla figura e sul ruolo
                dell’imprenditore e quello sulla programmazione economica». 

[4]  Vale la pena di rilevare che l’ipotesi di
                un’eventuale cessione del segmento dei pneumatici da parte della Pirelli non era mai
                stata presa in considerazione. 

[5]  Nel corso di colloqui avuti con l’autore sia
                Marco Tronchetti Provera, sia Alberto Pirelli hanno sottolineato l’ottimo rapporto
                personale che Leopoldo Pirelli sviluppò con Reay Geddes, presidente della Dunlop.
            

[6]  Con riferimento alla chiusura del bilancio del
                1969, Pirelli aveva un fatturato complessivo di 670 miliardi, 82 stabilimenti e
                76.000 dipendenti, di cui 42.000 in Italia, mentre Dunlop fatturava 730 miliardi,
                aveva 102 stabilimenti e 102.000 dipendenti. 

[7]  Dunlop aveva focalizzato la propria produzione
                nel segmento dei pneumatici e nei prodotti diversificati, mentre non era presente
                nel mercato dei cavi. 

[8]  In Europa la presenza di Pirelli era più
                articolata di quella di Dunlop che si limitava sostanzialmente al Regno Unito.
            

[9]  Nell’aggregazione con Dunlop non esisteva,
                almeno in linea teorica, un problema d’integrazione fra le strutture proprietarie
                nel senso che la giustapposizione degli interessi non richiedeva l’utilizzo di
                liquidità. Si tratta di una soluzione che la letteratura riconosce come
                particolarmente debole a proposito della stabilità del controllo. Dunlop era infatti
                una public company quotata al mercato dei capitali di Londra. A
                questa data non si dispongono di dati relativi alla struttura proprietaria
                dell’accomandita Pirelli & C., controllante di Pirelli Spa, ma è noto che la
                proprietà fosse frazionata. 

[10]  In realtà nella ripartizione delle quote di
                partecipazione delle società extraeuropee anche Société Internationale Pirelli
                giocava un ruolo rilevante. In particolare nel caso in cui fosse il Gruppo Pirelli a
                cedere la quota di minoranza, continuando a detenere il 60%, la quota di maggioranza
                era articolata fra il 40% in mano a Pirelli Spa ed il 20% detenuto da SIP. Nel caso
                in cui fosse il Gruppo Pirelli ad assumere la partecipazione di minoranza del 40%,
                questa veniva ripartita in quote uguali fra Pirelli e SIP. 

[11]  Manca (2005) descrive bene la complicata
                formula organizzativa adottata nella Union nel seguente modo: «La formula adottata
                per il funzionamento della Union era imperniata su una serie di comitati paritetici
                con dei chiarissimi terms of reference, riassumibili in tre
                punti: studiare il coordinamento delle strategie dei due Gruppi, istruire i temi in
                discussione e trasmetterli per le opportune decisioni ai Consigli di amministrazione
                delle Società. Attorno al Comitato centrale ruotavano vari altri comitati
                paritetici, due settoriali, gli altri funzionali, dalle sigle svolazzanti Tyrco
                (Tyre Committee); Cipco (Consumer and Industrial Products Committee); Finco (Finance
                Committee); Planco (Planning Committee); Perco (Personal Committee) e altri ancora.
                Le riunioni del Comitato centrale avvenivano alternativamente a Londra e a Milano;
                iniziavano nella tarda mattinata per consentire l’arrivo degli ospiti dai relativi
                paesi e si concludevano nel pomeriggio avanzato con l’intermezzo della colazione di
                lavoro». 

[12]  Manca (2005) descrive Reay Geddes nel seguente
                modo: «Alto, prestante, autorevole, con un portamento più giovanile della sua età,
                amava l’Italia. Di sé amava dire, con tipico understatement
                britannico “di non avere qualifiche particolari né nel campo della direzione, né in
                quello finanziario, né in quello scientifico, ma di avere la dote innata di sapere
                riconoscere le qualità di una persona a prima vista”. Educato a Eton ed a Cambridge,
                funzionario della Midland Bank, entrato nella Dunlop prima dello scoppio della
                Seconda guerra mondiale, ne aveva percorso i gradini direttivi culminati nella
                presidenza di alcune commissioni di inchiesta che gli erano alla fine valse la
                nomina a baronetto». 

[13]  Pirelli avrebbe conferito le partecipazioni
                industriali a Industrie Pirelli. Quest’ultima avrebbe provveduto ad effettuare un
                aumento di capitale a beneficio di Pirelli a fronte delle partecipazioni conferite.
                Analogamente avrebbe fatto il Gruppo Dunlop, in cui la società conferente avrebbe
                assunto la denominazione di Dunlop Holding e quella conferitaria di Dunlop.
            

[14]  La costituzione della Union portò anche allo
                spostamento della chiusura del bilancio d’esercizio della Pirelli dal 31 dicembre al
                30 aprile a causa della tempistica della presentazione dei bilanci delle società
                inglesi. Per questo motivo il primo esercizio della Union ebbe una durata anomala di
                16 mesi, dal 1° gennaio 1971 al 30 aprile 1972. 

[15]  Anche l’accordo che Fiat e Citroën siglarono
                nel novembre 1968 con modalità di integrazione molto graduali, non ebbe successo
                (Castronovo 2005). 

[16]  La dottrina definisce paesi late
                    comers quelli che si sono industrializzati verso la metà
                dell’Ottocento, ovvero in un periodo successivo alla prima rivoluzione industriale.
            

[17]  Il «Sole 24 Ore» del 20 ottobre 1971 ricorda
                Alberto Pirelli, in un articolo a firma di Gavino Manca, nel seguente modo: «Sempre
                attento, nonostante gli impegni e l’età, all’evoluzione delle idee nel mondo,
                Alberto Pirelli aveva letto, oltre dieci anni fa, il saggio di Snow sulle “due
                culture”, l’umanistica e la tecnocratica. A conclusione di alcuni acuti commenti,
                anche critici, aveva osservato che, come industriale, riteneva di possedere una
                certa mentalità umanistica; ma forse meglio si adattava a lui la relazione inversa,
                provata dalla viva coscienza, squisitamente umanistica, della subordinazione
                dell’Economico al Politico e di questo al Morale. La verità è che la personalità di
                Alberto Pirelli, come tutte quelle veramente complete, sfugge ad ogni
                classificazione per forza di cose limitativa». 

[18]  Nella mentalità ostile all’industria e al
                capitalismo che prese progressivamente piede nel corso degli anni Settanta,
                l’impresa multinazionale, presa ad esempio, a volte non a torto, di indiscriminato
                sfruttamento delle risorse dei paesi del Terzo Mondo da parte dell’Occidente fu
                oggetto di molte critiche e contestazioni. È interessante quanto viene riportato nel
                bilancio della SIP con riferimento all’esercizio 1970-1971 (1971, 5 ottobre). A
                fronte delle accuse che circolano nell’opinione pubblica europea contro le
                multinazionali, la holding svizzera del Gruppo estero ricorda come la Pirelli abbia
                da tempo coinvolto il capitale locale nei progetti di investimento che implementa
                nei diversi paesi in giro per il mondo (1973, 4 giugno; 24 ottobre). Si tratta di
                una politica consapevole e accorta che nella sostanza, se non nella forma, il Gruppo
                aveva sempre promosso a partire dai suoi primi insediamenti esteri europei ed
                extraeuropei. Questa politica è di fatto una modalità di promozione del
                    brand Pirelli e permette alla società di creare nei paesi
                in cui opera «un’atmosfera favorevole e di ottenere risultati economici
                soddisfacenti» (1974, 23 ottobre). 

[19]  Secondo gli accordi intercorsi, Industrie
                Pirelli era posseduta al 51% da Pirelli Spa e al 49% da Dunlop. 

[20]  Lo strumento finanziario descritto assomiglia
                molto alle azioni privilegiate. Nel contesto italiano tali azioni furono introdotte
                dalla legge 216 del 1974. 

[21]  Manca (2005) ricorda che dopo tale decisione
                anche «gli incontri a livello dei comitati di coordinamento subirono un marcato
                rallentamento a cominciare dal Comitato centrale, ma ancora di più quello della
                Pianificazione che chiudeva di fatto, se non di facciata, la sua attività».
            

[22]  A fronte dei risultati pesantemente negativi di
                Industrie Pirelli che dipendevano principalmente dal difficile momento dell’economia
                italiana e quindi da una causa esogena, la società aveva prospettive di crescita che
                derivavano dalla sua capacità di fare ricerca e sviluppo. Diversa era la situazione
                di Dunlop nel Regno Unito. 

[23]  Nella formulazione e nell’implementazione del
                piano Pirelli ebbe un fondamentale contributo da parte di Mediobanca che assicurò il
                collocamento di due obbligazioni entrambe per 10 miliardi per il periodo 1973-1986,
                la prima a favore di Pirelli Spa e la seconda a favore di Industrie Pirelli. Inoltre
                Mediobanca fornì al Gruppo una linea di credito stand by per 40
                miliardi di lire fino al 30 giugno 1975. 

[24]  Il piano dedica molta attenzione agli aspetti
                industriali e molta meno a quelli finanziari. Se indubbiamente i primi sono
                determinanti nel lungo periodo, i secondi lo sono nel breve periodo. 

[25]  Se si prendono in esame le serie storiche dei
                bilanci del campione di società per azioni italiane monitorato da Mediobanca, si
                nota che nel corso degli anni Settanta la struttura finanziaria delle imprese
                italiane si è indebolita in modo significativo, registrando un preoccupante aumento
                della componente di debito finanziario a breve termine (Bellavite Pellegrini 1996a;
                1996b). 

[26]  Leopoldo Pirelli si riferisce al sostegno
                    che la capogruppo stava dando ad Industrie Pirelli. 

[27]  L’idea di procedere a possibili scorpori di
                attività era già stata evocata in un precedente Consiglio (1975, 25 novembre), con
                la finalità di procedere ad una più puntuale selezione degli interventi. 

[28]  Bisogna ricordare che nel contesto degli anni
                Settanta ogni progetto di dismissione, anche dovuto a valide ragioni economiche
                portava con sé in primo luogo la prospettiva di uno scontro sindacale. Tuttavia
                nelle complesse vicende che riguardavano il mondo del lavoro di quegli anni, il
                Governo intervenne più volte a favore di Pirelli con la somministrazione di
                finanziamenti a tasso agevolato (1976, 26 giugno). 

[29]  Si trattava nella sostanza di obbligazioni
                convertibili, indirette, ovvero non nel capitale della società emittente, ma in
                quello di qualche altra società del Gruppo. La Pirelli Brasileira aveva anche
                raggiunto dimensioni ragguardevoli. La letteratura di corporate
                    finance mette anche in luce che le aziende particolarmente indebitate
                emettono con più frequenza obbligazioni convertibili, sia perché queste riescono a
                sopportare meglio il rischio, per via della componente di opzione, sia perché
                costituiscono un ottimo strumento per la mitigazione dei costi di agenzia del
                capitale di debito. All’inizio del 1981 Pirelli Brasileira era l’undicesima società
                privata brasiliana (1981, 9 febbraio) dopo cinque produttori di petrolio, quattro
                industrie automobilistiche e un’industria di beni di consumo. 

[30]  È interessante notare quali fossero le
                percezioni sullo sviluppo di possibili paesi emergenti nella parte finale degli anni
                Settanta. Entrambe le scelte di investimento in Algeria ed in Nigeria presentavano
                infatti elementi di ragionevolezza. L’Algeria rappresentava un paese in forte
                crescita del Maghreb, che aveva superato le tensioni politiche dopo la separazione
                dalla Francia, mentre la Nigeria era un paese in cui il petrolio sembrava promettere
                un rapido sviluppo economico a cui non fece seguito uno sviluppo della società
                civile e delle istituzioni democratiche. 

[31]  Nella cronologia tale materiale è stato per lo
                più presentato in italiano, tranne in qualche brano, dove a causa della peculiarità
                dell’argomento trattato, si è preferito mantenere la trascrizione in francese. La
                traduzione dal francese è dell’autore. 

[32]  Prescindendo dalla dislocazione geografica
                delle riunioni del Consiglio di amministrazione della Société Internationale Pirelli
                che hanno luogo generalmente a Basilea ed altre volte a Lugano, si ha la percezione
                che per tradizione consolidata, da quando ancora la sede della Société
                Internationale era a Bruxelles, la lingua debba essere necessariamente il francese,
                nei confronti del quale l’inglese svolge, se del caso, una funzione ancillare.
            

[33]  Nel periodo considerato l’amministratore
                delegato della Société Internationale Pirelli è Jacopo Vittorelli. 

[34]  Si tratta della giunta militare del generale
                Videla che il 24 marzo 1976 rovesciò con un colpo di Stato il Governo democratico in
                carica. 

[35]  A proposito dell’Argentina si veda anche la
                valutazione a riguardo del nuovo Governo nel Consiglio del 16 maggio 1977 (1977, 16
                maggio). 

[36]  Si tratta del colpo di Stato militare che ebbe
                luogo in Turchia nel settembre 1980. Nella specificità della situazione turca che
                deriva direttamente dall’eredità politica e culturale di Ataturk, l’esercito
                rappresenta l’elemento di garanzia della laicità dello Stato.

[37]  Da questo punto di vista è interessante il
                commento che viene fatto a proposito del Brasile (1976, 29 ottobre), paese per il
                quale si delinea «uno scontro fra il Governo che cerca di favorire gli investimenti
                stranieri ed i militari che perseguono una politica nazionalista e si oppongono».
            

[38]  È ragionevole ritenere che, nel Consiglio del
                22 marzo 1976, la «menzione ad alcune clausole che regolano i rapporti Union» da
                parte di Leopoldo Pirelli significasse un’ipotesi di fusione fra le due società,
                almeno per il segmento dei pneumatici. Questa prospettiva avrebbe risolto i problemi
                di governance che, di fatto, avevano limitato l’azione della
                Union fin dalla sua costituzione. 

[39]  L’idea di una società europea dei pneumatici
                tornerà nuovamente nei piani del Gruppo Pirelli nella fase finale degli anni Ottanta
                con la costituzione di Pirelli Tyre Holding. 

[40]  La prima assemblea della società che aveva
                avuto luogo nel Grattacielo Pirelli si era tenuta il 5 aprile 1960. 

[41]  L’operazione aveva anche una valenza
                industriale che consisteva, come è stato già ricordato, nell’idea dello scorporo
                della business unit pneumatici per poi procedere alla
                costituzione di una società europea con Dunlop. Si è già illustrato come questa
                prospettiva non abbia potuto essere percorsa per l’opposizione della società
                britannica. 

[42]  Pirelli peraltro si impegnava a riacquistare
                dal consorzio al termine dei cinque anni la parte dell’aumento di capitale da queste
                sottoscritto. 

[43]  Manca (2005) descrive Campbell Fraser nel
                seguente modo: «Uscito dall’Università di Glasgow ed entrato successivamente
                all’Economist Intelligence Unit, rinomato centro studi della City londinese, addetto
                alle public relations di Dunlop e poi direttore della
                consociata neozelandese, commentatore radiofonico e televisivo su problemi
                industriali ed economici, Fraser non aveva certo lo stile del presidente. Era di
                modi piuttosto sbrigativi ed informali; intelligente e determinato partecipò con
                convinzione al varo della Union, prendendone poi sempre più marcatamente le distanze
                con il progredire delle difficoltà e dei contrasti». 

[44]  Campbell Fraser precisa anche di non ritenere
                plausibile un’offerta pubblica di acquisto totalitaria sul capitale della Dunlop che
                si renderebbe obbligatoria al superamento della soglia del 30%. 

[45]  Dal «Sole 24 Ore» del 4 ottobre 1986.
                

[46]  La disclosure sulle
                strutture proprietarie delle società per azioni anche quotate è un fatto
                relativamente recente sia in Italia, sia in molti altri paesi industrializzati. Nel
                caso italiano è stata sancita dalla costituzione della Consob con la legge 216 del 7
                giugno 1974. I dati completi che riguardano sia la partecipazione assembleare dei
                maggiori dieci azionisti, sia la percentuale di possesso azionario degli stessi è
                fornita nei verbali assembleari delle due società italiane Pirelli & C. e
                Pirelli Spa a partire dal 1977-1978, anche se i dati corredati da più puntuali e
                certe percentuali di possesso iniziano per Pirelli & C. con l’assemblea del 24
                marzo 1981 e per Pirelli Spa con quella del 16 luglio 1982. Ai fini della natura di
                questa ricerca si è ritenuto di esporre in Appendice le strutture proprietarie delle
                principali società del Gruppo. 

[47]  Si veda a questo proposito l’Appendice 1.
            

[48]  Del Gruppo che fa capo a Mediobanca fa parte
                anche Sade Finanziaria con una percentuale di partecipazione del 4,03%. 

[49]  Il Gruppo Orlando deteneva una storica
                partecipazione nella Pirelli che derivava anche da rapporti di consuetudine fra le
                due famiglie. A questo Gruppo faceva capo anche una seconda partecipazione detenuta
                dalla Smi con il 4%. 

[50]  A questa data non esisteva nessuna forma di
                patto di sindacato fra gli azionisti di Pirelli & C. 

[51]  Questo non significa che la partecipazione
                della famiglia Pirelli a quella data fosse inesistente nel capitale della Pirelli
                & C., dipendendo la misurazione dalla modalità pionieristica di raccolta dei
                dati. La prima rilevazione disponibile certa in cui compare Fin.P., ovvero la
                Finanziaria della famiglia Pirelli nel capitale della Pirelli & C. risale al 26
                aprile 1983, data nella quale la società detiene una partecipazione del 3,16% del
                capitale dell’accomandita. A quella data gli altri principali azionisti della
                Pirelli & C. sono gli stessi precedentemente elencati a cui si aggiunge la Cam,
                antenata di Camfin che detiene una partecipazione del 2,10% della Pirelli & C.
            

[52]  Manca (2005) commenta con queste parole la
                scelta di Basilea: «Ma la cosa che mi apparve sorprendente fu la collocazione della
                sede della nuova società a Basilea, nell’edificio (molto) parzialmente occupato
                dagli organici della Société Internationale Pirelli. Da Basilea si manovra
                    meglio titolò un giornale commentando la novità, affermazione assai
                poco veritiera in quanto sia i settori, sia le direzioni funzionali mantenevano gran
                parte delle loro strutture e dei loro collaboratori a Milano». 

[53]  Nel corso del Consiglio del 15 aprile 1982
                vengono illustrate le relative partecipazioni di Pirelli Spa e di Société
                Internationale Pirelli nelle principali società operative europee ed extraeuropee.
                Queste sono le seguenti: 
Percentuali di partecipazione di Pirelli Spa e di SIP nelle
                    società del Gruppo per area geografica
	Società 
                            	Percentuale di partecipazione di
                                Pirelli Spa 
                            	Percentuale di partecipazione di
                                Société Internationale Pirelli 
                            
	 Industrie Pirelli
	76,9 
	– 

	 Pirelli France, Sacic (Belgio), Veith
                                (Germania)
	 99,0
	 –

	 Regno Unito (gomme)
	 61,8
	 38,2

	 Argentina
	 32,4
	 52,2

	 Brasile
	 29,5
	 55,8

	 Francia (cavi)
	 –
	 81,6

	 Messico (cavi)
	7,8
	 12,2

	 Spagna
	 39,7
	 59,4

	 Turchia
	 20,4
	 30,6

	 Regno Unito (cavi)
	 42,6
	 57,4

	 Australia (cavi)
	 6,8
	 43,2

	 Canada (cavi)
	 28,6
	 71,4

	 Grecia
	 25,7
	 54,1

	 Perù
	 15,0
	 31,4

	 Stati Uniti
	 20,0
	 80,0





[54]  Tuttavia i tassi di crescita che si
                registrarono in Europa ed anche in Italia nel corso del periodo in esame non sono
                per nulla comparabili a quelli degli anni Cinquanta e dei primi anni Sessanta.
            

[55]  Nel corso del 1985 (1985, 4 marzo) Pirelli
                acquisì il 60% della britannica Focom e il 10% dell’americana David Systems, società
                attive nel settore optoelettronico. 

[56]  Il «Sole 24 Ore» del 21 ottobre 1984 in merito
                a questa acquisizione scrive: «Gli impianti ereditati da Dunlop sono considerati
                obsoleti: in un clima di progressivo abbandono del mercato la società londinese non
                aveva infatti proceduto agli investimenti in impianti ed attrezzature (automazione e
                robotica) che hanno invece aiutato Pirelli e Michelin ad uscire dal periodo
                recessivo. La Sumitomo si trova così a dovere affrontare un vasto programma di
                modernizzazione degli stabilimenti acquistati attraverso l’adozione di nuove
                tecnologie già possedute dai concorrenti». 





Capitolo quinto
            

La fine di un’epoca



A metà degli anni Ottanta la struttura
        proprietaria del Gruppo Pirelli subì alcune importanti evoluzioni. Nel 1984 era stato
        costituito un patto di sindacato sul capitale di Pirelli Spa a cui parteciparono Pirelli
        & C. con circa il 16% del capitale ed alcuni altri azionisti storici di Pirelli fra cui
        Mediobanca, Smi e Sai[1]. Complessivamente il patto raggruppava circa il 30% del capitale di Pirelli Spa.
        Tuttavia la novità più rilevante si era registrata nella struttura proprietaria della
        Pirelli & C., dove all’assemblea del 26 aprile 1983[2] partecipò Cam[3] Spa che, nel corso dell’esercizio successivo, muterà la denominazione in Camfin
        Spa. Questa società era presieduta da Silvio Tronchetti Provera[4] e faceva capo all’omonima famiglia. Camfin era la
        controllante di un gruppo di società industriali, attive principalmente nel settore
        dell’energia, del petrolio e delle materie prime. All’inizio degli anni Ottanta il Gruppo Camfin[5] vantava un fatturato consolidato di circa 200 miliardi, un’ottima redditività e
        rilevanti flussi di cassa, tanto che nel 1986 la compagine azionaria della Camfin decise di
        chiedere l’ammissione della società al mercato dei capitali[6]. 
    
Su invito di Leopoldo Pirelli, la
        famiglia Tronchetti Provera decise di investire l’ingente liquidità generata dal Gruppo
        Camfin nel capitale dell’accomandita Pirelli & C. e di entrare nel Gruppo Pirelli non
        solo perché riteneva che fosse un ottimo investimento, ma perché credeva che Pirelli avesse,
        nella sua lunga storia, messo in rilievo valori ed orientamenti industriali comuni e
        condivisi con Camfin. In particolare la sapiente e costante giustapposizione dei due ruoli
        di azionisti di riferimento e di stirpe familiare a vocazione manageriale accomunava le due
        famiglie. Da questo punto di vista la sollecitazione di Leopoldo trovò in Marco Tronchetti Provera[7] un interlocutore che aveva a cuore il destino di una
        grande impresa di carattere familiare[8]. Per questo motivo la famiglia Tronchetti Provera entrò nel capitale
        dell’accomandita e la rafforzò anche mediante l’innesto di una managerialità capace, giovane
        ed innovativa. 
La decisione della famiglia Tronchetti
        Provera di investire gli utili di Camfin in Pirelli & C. ebbe l’effetto di fare
        crescere, nel giro di pochi anni, in modo rilevante la partecipazione nell’accomandita fino
        a diventare il quarto azionista[9] della stessa, dopo Mediobanca, Gim e Gemina, ma prima della Fin.P., società
        nella quale la famiglia Pirelli deteneva la propria quota nell’accomandita[10]. La crescita della presenza di Camfin all’interno
        dell’azionariato di Pirelli & C. venne sancita dalla nomina di Marco Tronchetti Provera
        ad accomandatario di Pirelli & C. (1986, 29 aprile, 11 giugno)[11]. 
Nel corso del 1985 la vita del Gruppo
        era stata animata da alcune operazioni di rilievo in Italia e all’estero. Per quanto
        riguarda le vicende italiane si ricorda la fusione per incorporazione di Caboto-Milano
        Centrale in Pirelli & C. La prima era una società di intermediazione mobiliare
        diventata, nel corso del 1984, «la prima fra le società che svolgono in Italia attività di
        questo settore»[12], che si era fusa con Milano Centrale nel corso dell’anno precedente.
        L’integrazione fra le due società arricchì le attività della Pirelli & C.,
        diversificandole nel settore dell’intermediazione mobiliare e in quello immobiliare[13]. Tuttavia probabilmente tale fusione non fu solamente un’operazione di carattere
        industriale, ma permise anche il rafforzamento dell’azionariato. Da qualche tempo era
        infatti emersa l’esigenza, fra gli azionisti di Pirelli & C., di consolidarne la
        struttura proprietaria molto frazionata, e di rivederne in modo complessivo la
            corporate governance. Del resto l’ingresso di Camfin nel capitale
        di Pirelli & C. trovava le sue motivazioni nella necessità di coinvolgere un gruppo
        amico nella governance formale e sostanziale
        del Gruppo della Bicocca. Nell’operazione di fusione con Caboto-Milano Centrale valevano
        analoghe considerazioni, ovvero di coinvolgere, nella struttura proprietaria
        dell’accomandita, alcuni azionisti della società di intermediazione, quali ad esempio la
        Find del Gruppo Rocca e l’Acquedotto De Ferrari Galliera di Genova[14]. 
Le ragioni dell’inquietudine a proposito
        della debolezza della struttura proprietaria della Pirelli & C. erano dovute non solo
        all’inattesa scalata promossa da Montedison su BI-Invest, coronata da successo, che aveva
        colpito il mercato, ma ancora di più dal fatto che nell’azionariato dell’accomandita avevano
        fatto capolino alcuni gruppi industriali che storicamente non avevano legami con Pirelli. In
        particolare, all’assemblea del 29 marzo 1985, era emerso che la Cir di Carlo De Benedetti
        deteneva il 2,80% di Pirelli & C. Verso la fine dell’estate, mentre le date previste per
        l’operazione di fusione con la Caboto-Milano Centrale si avvicinavano, rumors
        di mercato, prontamente ripresi dalla stampa, accreditavano il Gruppo di Carlo De
        Benedetti come detentore di una partecipazione crescente in Pirelli & C.[15] Le ragioni di questa accresciuta presenza del Gruppo di
        De Benedetti nella Pirelli non sono note. I buoni rapporti personali esistenti[16] fra Leopoldo Pirelli e Carlo De Benedetti escluderebbero un tentativo di
        «scalata» perché l’accomandita era protetta dalla sua stessa forma giuridica. È probabile
        che De Benedetti reputasse l’investimento nella Pirelli & C. un buon affare,
        intravedendo fors’anche la possibilità di giocare un ruolo di primo piano nelle vicende
        dell’accomandita. 
Tutto ciò contribuì ad accelerare il
        processo di formazione di un patto di sindacato che era già in fase di elaborazione e venne
        siglato il 5 maggio 1986. Ne facevano parte tredici azionisti che detenevano
        complessivamente il 54,77% del capitale con diritto di voto dell’accomandita. 
Rispetto a qualche mese prima il Gruppo
        che faceva capo a Carlo De Benedetti aveva ridotto la sua partecipazione nel capitale della
        Pirelli & C., realizzando una significativa plusvalenza[17]. In rappresentanza dei maggiori azionisti presenti nel patto di sindacato, nel
        Comitato direttivo dello stesso sedevano Enrico Cuccia per Mediobanca, Marco Tronchetti
        Provera per Camfin, Ambrogio Puri per Fin.P. e Luigi Orlando per Gim. 
Se a metà degli anni Ottanta il tema
        della corporate governance assume un ruolo fondamentale nella storia
        del Gruppo, anche le vicende industriali ritrovano nuovo dinamismo. Per quanto riguarda i
        pneumatici, Pirelli procedette all’acquisizione della società tedesca Metzeler Kautschuk,
        messa in vendita dalla Bayer che aveva deciso di non destinare ulteriori risorse alla
        riorganizzazione della società ritenendo marginali, all’interno dei suoi diversi
            business, quelli legati ai pneumatici (1985,
        6 novembre). Metzeler era un marchio noto in Germania dove vantava
        un’importante presenza nei pneumatici per motocicletta, mentre da qualche anno aveva cessato
        la produzione dei pneumatici per automobili[18]. Questa acquisizione avrebbe permesso a Pirelli di raddoppiare
        la propria quota di mercato europeo nei pneumatici per motocicletta
        arrivando ad un 44% complessivo (1985, 20 dicembre)[19]. La società tedesca sviluppava anche attività di ricerca nel campo dei nuovi
        materiali ed aveva una consolidata rete di distribuzione nella componentistica per auto in
        Europa, Brasile e, da tempi più recenti, anche negli Stati Uniti[20]. Mentre nei pneumatici la Pirelli seguiva la nota strategia dimensionale (1985,
        4 marzo; 1986, 13 giugno) corroborata anche dall’acquisto di una partecipazione del 10%
        nella Ceat (1985, 4 marzo), nel segmento dei cavi la società continuava ad investire nelle
        fibre ottiche[21]. Dal canto suo la Société Internationale procedeva all’acquisizione del 20%
        della Carlo Gavazzi Holding[22], società svizzera che si dedicava alla fabbricazione di strumenti di tecnologia,
        misura e controllo, mediante uno scambio azionario (1985, 9 maggio) ed alla costituzione di
        Celikord, una nuova società di produzione di fili metallici,
        destinati ai pneumatici per il mercato turco. Il 49% del capitale di Celikord fu collocato
        nei portafogli di investitori locali (1985, 6 giugno). Tutti questi investimenti
        richiedevano nuove risorse reperite sia tramite un aumento di capitale di ingenti
        dimensioni, per circa 140 miliardi (1985, 16 settembre), sia mediante la cessione di alcune
        attività marginali, sia attraverso l’emissione di prestiti obbligazionari convertibili in
        azioni delle due società capogruppo, e di altre società appetibili per possibili investitori[23]. 
TAB. 1.
            Composizione del patto di sindacato di Pirelli & C. (5 maggio 1986)
	Azionista nel patto di
                            sindacato 	Percentuale di
                            possesso 
	Mediobanca
	7,94

	Gim
	7,57

	Saia
	5,52

	Fin.P. (famiglia
                        Pirelli)
	5,27

	Camfin
	5,03

	Sabaudiab
	5,03

	Altri azionisti sottoscrittori del
                                    pattoc:
	 
	Acquedotto De Ferrari
                        
	3,26

	Fimedit Fiduciaria
	0,91

	Find
	4,12

	Gemina
	2,60

	Smi
	2,76

	Il Gallione
	1,92

	Sade Finanziaria
	n/a

	a Il già citato
                    articolo del «Sole 24 Ore» del 30 agosto 1985 fa riferimento ad un’azione di
                    «arrotondamento azionario» nel capitale della Pirelli & C. da parte di
                    alcuni principali azionisti, fra cui anche Sai. 
b Sabaudia era la
                    denominazione della società in cui il Gruppo Cir aveva concentrato la
                    partecipazione in Pirelli & C. L’intervento da parte di Leopoldo Pirelli
                    nell’assemblea del 6 novembre 1985 che spiega le motivazioni della
                    partecipazione di Sabaudia al patto di sindacato di Pirelli & C. viene
                    ripreso anche dalla stampa. 
c Alcuni di questi soci
                    ed in particolare Acquedotto De Ferrari Galliera, Fimedit, Find e Il Gallione
                    erano ex azionisti di Caboto che si era fusa da poco con Pirelli & C. (1986,
                    29 aprile). 
Fonte: Nostre elaborazioni dagli
                    estratti del patto di sindacato di Pirelli & C.




Alla fine del 1986 (1986, 4 novembre),
        la Pirelli intraprese anche un ambizioso programma di riqualificazione delle aree della
        Bicocca a seguito del progressivo smantellamento delle ultime attività di produzione dei
        pneumatici destinate ad altri luoghi, come i nuovi stabilimenti di Settimo Torinese e di
        Bollate. Bisogna infatti ricordare che, già alla metà degli anni Settanta, il ruolo dello
        stabilimento della Bicocca aveva iniziato a ridimensionarsi. Sarebbero rimaste tuttavia alla
        Bicocca le direzioni tecniche del Gruppo e i laboratori di ricerca. Si trattava di
        un’innovazione importante nella vita della società. L’insediamento della Pirelli alla
        Bicocca risaliva infatti al 1908 e costituiva fin da allora un elemento di identificazione,
        anche semantica, del Gruppo con quell’area. La Bicocca poteva essere considerata, con
        un’immagine classica, il genius loci del Gruppo Pirelli. Non era
        tuttavia la prima volta che la società riqualificava aree industriali a causa della
        progressiva espansione dell’area urbana di Milano. Già in passato tutto ciò era avvenuto
        senza che la società perdesse i suoi precisi riferimenti geografici e simbolici. Nel periodo
        fra le due guerre la Pirelli aveva progressivamente smantellato l’area a ridosso della
        Stazione Centrale su cui insistevano i primi stabilimenti produttivi e dove,
        nel secondo dopoguerra, era sorto il Grattacielo Pirelli.
        Successivamente aveva proceduto a simili progetti in altre aree della città. Questa
        complessa riqualificazione dell’intera area industriale della Bicocca era pertanto qualcosa
        che apparteneva alla storia ed alla cultura della Pirelli. Si trattava di un progetto di
        grande respiro, che prevedeva la costituzione di un «Polo Tecnologico Milano-Bicocca» che
        avrebbe coinvolto non solo la Pirelli, ma l’intera città di Milano nelle sue realtà
        universitarie, industriali e di ricerca[24]. 
Nel settembre 1985 Leopoldo Pirelli
        diede l’abbrivio al progetto con una conferenza stampa nella quattrocentesca villa degli
        Arcimboldi, confermando la natura dell’intervento complessivo come quella di un «Polo
        Tecnologico Integrato»[25]. La prospettiva scelta da Pirelli per riqualificare l’area della Bicocca
        costituiva l’applicazione nel contesto italiano di esperienze
        sperimentate all’estero e rappresentava un elemento di grande novità e anche un’importante
        esternalità positiva a beneficio della comunità locale. Il progetto era non solo un primo
        esempio di moderno marketing territoriale[26], ma anche un vero «centro storico della periferia diffusa». Quest’ardita
        metafora utilizzata nella presentazione del progetto sulla Bicocca ben descrive la
        poliedricità che il progetto intendeva attribuire a quest’area. La giustapposizione dei
        nuovi centri d’aggregazione, dei centri commerciali, ai luoghi di cultura, alle sedi delle
        imprese, ai nodi di interscambio delle infrastrutture, ben rappresenta infatti su larga
        scala il «denso bricolage» della città antica. 
Il biennio 1985-1986 fu ricco di
        soddisfazioni per il Gruppo Pirelli, grazie alla buona performance del titolo, complice
        anche un momento di euforia sull’allora asfittico mercato dei capitali italiano. All’inizio
        di novembre 1986, in concomitanza con l’approvazione del bilancio d’esercizio al 30 giugno
        di quell’anno[27], i buoni risultati del Gruppo Pirelli destarono un consenso unanime sugli organi
        di stampa. 
Dalle colonne del «Sole 24 Ore» un
        attento osservatore come Emilio Moar tracciava un giudizio lucido e realistico sulle
        trascorse difficoltà del Gruppo e su come erano state superate: 
Nell’ambito del Gruppo ci sono ancora situazioni da
            sanare e margini da recuperare, ma è indubbio che, rispetto agli anni scorsi, la ripresa
            c’è stata ed in termini consistenti. La società sta raccogliendo con gradualità i frutti
            delle vaste ristrutturazioni apportate nell’apparato produttivo e commerciale che
            hanno richiesto rilevanti sforzi sotto l’aspetto organizzativo
            e commerciale. Il Gruppo Pirelli ha saputo rinnovarsi ed uscire rinvigorito da una
            situazione di mercato che ha posto sul tavolo grossi problemi che peraltro è stato in
            grado di risolvere con le sue sole forze. 


Il mercato percepiva chiaramente la
        strategia per i cavi, ma si interrogava sui pneumatici e, in subordine, sulle attività
        diversificate. È verosimile ipotizzare che il ristabilimento dell’economicità della gestione
        ed il discreto successo ottenuto con le ultime acquisizioni avessero rafforzato Leopoldo
        Pirelli ed il management della società nella loro sempre viva convinzione sulla necessità di
        procedere, nel settore dei pneumatici, con una strategia di crescita per linee esterne[28]. Era la strategia adottata a suo tempo con Dunlop. Le ultime acquisizioni, come
        quella di Metzeler in Germania, avevano la finalità di assorbire concorrenti ed
        eventualmente tecnologia e di completare la presenza del Gruppo, sia per aree geografiche[29], sia per tipologie di prodotto. Pirelli continuava ad essere assente dagli Stati
        Uniti, ma la presenza in America era solo un tassello intermedio di una strategia più ampia. 
La consolidata analisi di Leopoldo
        Pirelli vedeva infatti nella maggiore dimensione la genesi di economie di scala tali da
        permettere di lanciare una sfida globale ai grandi players
        internazionali che sopravanzavano di gran lunga le dimensioni di Pirelli. Tuttavia il
        mercato dei pneumatici, a livello mondiale, già da tempo era un oligopolio e non sarebbe
        stato facile, neppure in termini astratti, immaginare un’integrazione di successo con uno
        degli altri grandi produttori. Se da un lato si registrava una
        crescente attività di integrazione e consolidamento fra i produttori del settore, dall’altro
        la percezione di tale tendenza che filtrava dalla stampa specializzata risultava fuorviante,
        assomigliando sempre più ad un imperativo categorico per il quale la non crescita
        dimensionale avrebbe comportato la scomparsa dal mercato. Il presidente della Pirelli
        sentiva la pressione di questa sfida per convinzione personale e, al termine degli anni
        Ottanta, mentre si iniziavano a percepire i contorni incerti della globalizzazione, ritenne
        che il campo d’azione di una possibile integrazione non si sarebbe limitato alla sola
        Europa, come con Dunlop nel 1970, ma avrebbe coinvolto il mondo intero, se solo se ne fosse
        presentata l’occasione. 
Alla fine del 1986 (1986, 17 dicembre,
        19 dicembre) durante i Consigli di Pirelli e della Société Internationale Pirelli,
        l’amministratore delegato del Gruppo Filiberto Pittini fece una lunga e articolata analisi
        del mercato dei pneumatici, del posizionamento di Pirelli e delle sue prospettive. Dalla
        verbalizzazione di tale intervento emerge che da tempo la società aveva stabilito dei
        contatti con i principali concorrenti per risolvere il problema dell’insufficiente
        dimensione di Pirelli. Nell’«autocoscienza» dei redattori del verbale tale situazione viene
        descritta con l’adagio[30] «too big to limit itself to market niches, too small to compete satisfactory
        with the first big producers» (1986, 19 dicembre). Tuttavia tali
        contatti non avevano avuto esito positivo, se non per «una collaborazione
        tecnico-scientifica con Bridgestone che, pur svolgendosi in modo soddisfacente, non fornisce
        la soluzione desiderata». In un mercato molto dinamico, il Gruppo era eccessivamente
        dipendente dal mercato italiano e da quello brasiliano, mentre era
        assente da aree importanti come gli Stati Uniti e la Francia. Inoltre i vantaggi competitivi
        maturati nel tempo, nella gamma di prodotti medio-alta, stavano velocemente svanendo.
        Esisteva invece un’oggettiva disparità fra l’impegno profuso nella ricerca e nello sviluppo
        della tecnologia ed i risultati effettivi[31]. Per questi motivi si delineava la ricerca di un ruolo globale per Pirelli
        «ottenibile solo attraverso un’operazione di acquisizione o di fusione di dimensioni
        significative che ci permetta di operare in condizioni più simili a quelle dei nostri più
        qualificati ed aggressivi concorrenti» (1986, 19 dicembre). L’infausto dado era tratto. 
Pirelli valutò la possibilità di
        acquisire la General Tyre (1987, 10 giugno), ma dovette soprassedere per il contemporaneo
        interesse di Continental che vantava già accordi tecnici con la società americana e poco
        dopo ne completò l’acquisizione[32]. A questo punto la Pirelli focalizzò la propria attenzione sulla possibilità di
        acquisire l’80% del capitale di un’altra società americana del settore dei pneumatici, la
        Armstrong Tyre (1987, 16 settembre, 17 settembre)[33]. Quest’ultima era la divisione dei pneumatici di Armtek, una società di prodotti
        diversificati nell’ambito della gomma che aveva sede a New Haven, nel Connecticut. Aveva un
        fatturato di circa 400 milioni di dollari (1988, 18 aprile), 2.700 dipendenti e tre
        stabilimenti, in California, Iowa e Tennessee e rappresentava una quota del tutto marginale
        del mercato americano, pari al 2-3%[34]. Si trattava di un’operazione di basso profilo[35], la cui unica finalità sembrava quella di potere disporre di una base produttiva
        negli Stati Uniti. Questa «testa di ponte» in terra americana non avrebbe potuto espandersi,
        in modo significativo, se non mediante ingenti investimenti. Dopo aver valutato tale
        situazione (1987, 16 dicembre), Pirelli decise di non procedere anche perché all’orizzonte
        stava delineandosi una combinazione di indubbio interesse anche se molto impegnativa: la
        possibilità di un’integrazione con il colosso dei pneumatici americano Firestone. 
Le prime indiscrezioni sull’esistenza
        di trattative fra la Pirelli e la Firestone comparvero sulla stampa poco prima della metà di
        febbraio 1988. Anche in questo caso, come in precedenza nel caso di General Tyre, le
        trattative si rivelarono fin da subito non semplici per il concomitante interesse che la
        giapponese Bridgestone aveva manifestato per Firestone. Il 16 febbraio 1988 Bridgestone
        aveva infatti raggiunto un accordo con Firestone sull’ipotesi di costituzione di una
            joint venture nella quale Firestone avrebbe conferito la propria
            business unit pneumatici. L’accordo prevedeva che il 75% del
        capitale della nuova società sarebbe stato trasferito a Bridgestone a fronte di un importo
        complessivo di 1,25 miliardi di dollari, mentre Firestone sarebbe rimasto azionista di
        minoranza con il 25% del capitale. Nonostante questa cornice non favorevole, anche alla luce
        delle due precedenti esperienze, il 5 marzo 1988 (1988, 5 marzo) il Consiglio della Pirelli
        decise di lanciare un’offerta pubblica di acquisto su almeno due
        terzi del capitale della Firestone a 58 dollari per azione[36], per un controvalore di 1,93 miliardi di dollari. Al momento del lancio
        dell’offerta pubblica di acquisto da parte di Pirelli, Firestone fatturava 3.860 milioni di
        dollari nel quale i pneumatici costituivano circa il 70%, un utile netto di 145 milioni di
        dollari, 23 stabilimenti articolati su dieci paesi fra Nord America, Sud America, Europa e
        Oceania (1988, 5 marzo). 
Si trattava pertanto di una società di
        dimensioni lievemente maggiori rispetto alle business unit pneumatici
        di Pirelli. Pirelli sarebbe diventata il terzo produttore mondiale di pneumatici dopo
        Goodyear e Michelin. Più di un consigliere manifestò legittime perplessità su un’operazione
        di tale entità. Tuttavia l’amministratore delegato De Giorgi, che nel mentre era subentrato
        a Filiberto Pittini, illustrò in modo articolato i provvedimenti che la Pirelli avrebbe
        preso nel caso di successo dell’offerta pubblica di acquisto. Era stato infatti predisposto
        un accordo con Michelin con il quale la società francese avrebbe rilevato da Pirelli, per un
        importo di 650 milioni di dollari, le attività di Firestone in Brasile, poco interessanti
        per Pirelli, data la sua storica e capillare presenza nel paese sudamericano. La casa
        francese avrebbe rilevato anche la rete di vendita e di assistenza americana Master Care e
        il 50% delle attività delle gomme sintetiche e dei prodotti diversificati di Firestone negli
        Stati Uniti, per un importo complessivo di 150 milioni di dollari. Vendendo
            assets per circa 800 milioni di dollari, Pirelli intendeva
        diminuire l’onere complessivo dell’operazione. L’interesse di Michelin in questa operazione
        era sostanzialmente quello di fermare l’espansione del gruppo giapponese e di rafforzare la
        propria presenza negli Stati Uniti. Pirelli subordinò il buon esito dell’operazione a tre
        condizioni: il raggiungimento di almeno due terzi del capitale di
        Firestone, l’eliminazione delle poison pills e
        la volontà degli azionisti di Firestone a non concludere l’accordo con Bridgestone. 
Per qualche giorno i mercati ebbero
        l’impressione che l’offerta di Pirelli potesse avere successo, nonostante il titolo della
        Firestone avesse subito raggiunto un livello superiore a quello del prezzo di offerta della
        Pirelli. I giapponesi della Bridgestone infatti presero tempo, dando l’impressione di essere
        incerti sul da farsi. In quei giorni Leopoldo Pirelli illustrò alla stampa le motivazioni
        dell’operazione. Il presidente della Pirelli riconosceva che il mercato dei pneumatici «era
        ormai un mercato globale e doveva essere affrontato con una strategia globale» che
        richiedeva una presenza produttiva nelle diverse aree geografiche e una gestione
        centralizzata delle risorse finanziarie tecnologiche ed organizzative. Questa evoluzione
        aveva tre ragioni principali: 
l’allargamento e la globalizzazione dei mercati; la
            necessità di dedicare ingenti investimenti ai processi automatizzati che richiedono
            grandi volumi di produzione e quindi di specializzazione e la necessità di notevoli
            spese in ricerca e sviluppo[37]. 
        


L’intervista si chiudeva con una
        domanda sulla possibile controfferta di Bridgestone. A questa domanda Leopoldo Pirelli
        rispondeva lapidario: «Riteniamo che il prezzo sia già molto interessante». 
Durante la convulsa settimana centrale
        del marzo 1988 risultava confuso l’atteggiamento del management della Firestone a proposito
        dell’offerta di Pirelli. Dopo l’indecisione iniziale, Firestone iniziò a valutare con
        maggiore benevolenza e interesse la proposta di Pirelli, anche perché il mercato non
        riteneva realistica una valutazione di Firestone superiore a quella formulata da Pirelli.
        Non è dato di sapere se il comportamento di Firestone fosse sincero o strumentale per
        ottenere un significativo rilancio di prezzo da parte di Bridgestone. Il 19 marzo la società
        giapponese rilanciò offrendo 80 dollari per azione. Firestone era stata pertanto valutata
        2,6 miliardi di dollari. Pirelli decise di ritirarsi dalla contesa. In modo coerente con
        quanto fino a quel momento dichiarato, la società milanese comunicò al mercato: 
di avere appreso che la Bridgestone ha presentato
            una controfferta d’accordo con il management di Firestone di 80 dollari per azione a
            fronte della sua di 58 dollari. La Pirelli ha sempre detto che la sua offerta avrebbe
            trovato un limite logico di convenienza industriale: la cifra offerta dalla Bridgestone
            non rientra in tale logica. 


L’insuccesso dell’offerta pubblica
        sulla Firestone ebbe come effetto quello di provocare un rinnovato interesse di Pirelli per
        Armstrong Tyres che venne acquistata per 190 milioni di dollari (1988, 19 aprile). Si trattò
        di un’acquisizione sfortunata in quanto la società era in perdita strutturale, senza un
        preciso brand, con ingenti passività previdenziali ed un costo del
        lavoro pari al doppio dei suoi competitors
        [38]. 
    
Nella primavera del 1988 il Gruppo
        Pirelli procedette ad una riorganizzazione complessiva della sua struttura societaria che
        seguiva solo qualche anno la precedente, all’indomani dello scioglimento della Union con
        Dunlop. L’architettura varata nel 1982, che prevedeva il controllo paritetico da parte delle
        due case madri Pirelli e Société Internationale Pirelli sulla management
            company Pirelli Société Générale, stava mostrando tutta la sua debolezza.
        Nata infatti per allineare gli obiettivi potenzialmente divergenti delle due case madri, la
        società di Basilea aveva potuto ben poco rispetto a visioni strategiche divergenti dei due
        azionisti di riferimento in merito alla gestione delle società operative. Inoltre la
        presenza della management company rendeva paradossalmente più complessa
        e meno efficace l’elaborazione e l’implementazione delle linee di indirizzo strategiche da
        parte delle due case madri (1988, 18 aprile). In buona sostanza, da un punto di vista
        gestionale, Pirelli Société Générale non aveva raggiunto nessuno dei compiti che le erano
        stati assegnati. La sua stessa collocazione in Svizzera rendeva più complessa la sua
        operatività in previsione della costituzione del Mercato unico in Europa, a cui la
        Confederazione Elvetica non avrebbe aderito. In secondo luogo dopo la riorganizzazione del
        1982 era emersa una maggiore sensibilità ai temi del controllo e della corporate
            governance che aveva portato alla stipula di un patto di sindacato fra
        azionisti sia in Pirelli Spa, sia nell’accomandita[39]. La quota di partecipazione di Pirelli & C. nel capitale delle due case
        madri di circa il 18%, era piuttosto modesta per svolgere, con forza ed autorevolezza, il
        ruolo di azionista di riferimento dell’intero Gruppo[40]. Il piano di risistemazione del Gruppo venne ideato e
        proposto su impulso di Marco Tronchetti Provera che sedeva nel Consiglio dell’accomandita
        dal giugno 1986. Nel novembre 1988, anche grazie al successo della riorganizzazione da lui
        concepita, Tronchetti Provera divenne amministratore delegato della Société Internationale
        Pirelli (1988, 9 novembre). Il manager giudicava il riassetto del 1982 barocco e
        inefficiente, soprattutto per quanto riguardava la presenza ed il ruolo di Pirelli Société Générale[41]. Riteneva pertanto necessaria l’adozione di una catena di controllo più coesa
        che esprimesse percentuali di partecipazione più significative nella catena di controllo. A
        suo giudizio infatti risultavano non immediatamente comprensibili le ragioni di un possibile
        disallineamento di obiettivi fra le due case madri. Per questo motivo intendeva porre
        rimedio in tempi brevi a questa anomalia[42]. Inoltre riteneva che fosse necessario introdurre, quam
            celerrime, la redazione di un bilancio consolidato[43]
        che il Gruppo non aveva e che lo penalizzava in termini di
            disclosure sul mercato dei capitali. Gli amministratori delegati
        delle società del Gruppo non accolsero con entusiasmo tali proposte, ma alla fine dovettero
        accettarle (1988, 14 dicembre). 
Il piano di ristrutturazione prevedeva
        la concentrazione nella sola Pirelli della proprietà e della direzione di tutte le società
        operative del Gruppo. Société Internationale Pirelli avrebbe pertanto conferito a Pirelli
        tutte le sue partecipazioni in società operative, con esclusione di alcune nel settore dei
        pneumatici. A fronte di questo conferimento Pirelli avrebbe provveduto ad un aumento di
        capitale destinato a Société Internationale Pirelli, giungendo a detenere una quota compresa
        fra il 35-40% delle azioni dopo l’aumento di capitale (1988, 28 aprile). La partecipazione
        di Société Internationale Pirelli in Pirelli Spa sarebbe poi incrementata di ulteriori dieci
        punti percentuali, dal momento che Pirelli & C. avrebbe conferito alla società svizzera
        la sua partecipazione diretta in Pirelli Spa. In modo analogo anche Société Internationale
        Pirelli avrebbe effettuato un aumento di capitale destinato a Pirelli & C. a fronte del
        conferimento ricevuto dall’accomandita ed a questa destinato. In questo modo Pirelli &
        C. avrebbe detenuto circa il 35-40% della società svizzera. 
La catena di controllo sul Gruppo
        assumeva un carattere fortemente unitario, con una precisa ripartizione di compiti in cui la
        Pirelli Spa avrebbe svolto il ruolo di holding delle società operative e la società svizzera
        quello di coordinamento finanziario, sfruttando anche la sua collocazione geografica. In
        questo modo veniva meno, dopo un periodo di tempo che abbracciava
        quasi l’intero Novecento, la «diarchia»[44] esistente fra la capogruppo italiana e quella estera, belga prima e svizzera
        poi. La stampa diede un giudizio largamente positivo dell’intera operazione, ben
        comprendendone le finalità[45]. Il progetto prevedeva anche il conferimento ad una holding che avrebbe avuto
        sede in un paese della comunità europea di tutte le partecipazioni in società operative del
        settore dei pneumatici che non erano state conferite a Pirelli (1988, 18 aprile), fra cui
        quella in Armstrong. Il capitale di questa società che assunse la denominazione di Pirelli
        Tyre Holding, con sede ad Amsterdam[46], venne detenuto inizialmente per circa l’80% da Pirelli Spa e per il restante
        20% dalla Société Internationale Pirelli (1988, 14 settembre) con la prospettiva di
        procedere alla quotazione della stessa presso il mercato dei capitali olandese. Da ultimo
        veniva costituita la Pirelli Gestion Financière (Pi.ge.fi.) presieduta da Marco Tronchetti
        Provera con la finalità di organizzare l’attività di reperimento di risorse sui mercati
        finanziari, l’ottimizzazione della liquidità e la gestione degli investimenti a favore del
        Gruppo (1988, 14 settembre; 1989, 15 marzo, 8 giugno). 
[image: FIG. 1. Diagramma della catena di controllo del Gruppo Pirelli nel 1988a.]
FIG. 1. Diagramma della catena di
                controllo del Gruppo Pirelli nel
                    1988a. 
a Il 20 marzo 1989 entrò nel
                patto di sindacato anche la Sopaf, che faceva capo a Jody Vender con il 2,5% delle
                azioni, portando in questo modo la quota di controllo al 60,1%. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                documentazione ufficiale fornita da Pirelli & C.


L’operazione di riorganizzazione del
        Gruppo proseguì in relazione allo specifico progetto di Pirelli Tyre Holding nella quale,
        alla fine del 1988, erano state conferite tutte le società del Gruppo attive nei pneumatici.
        Questo progetto giunse ad una sua precisa definizione nel corso della primavera del 1989. La
        società derivante da tali conferimenti avrebbe fatturato 4.100 miliardi di lire, con 29
        stabilimenti attivi in 9 diversi paesi ed una rete commerciale presente in 60 paesi. Nel
        giugno del 1989 circa il 20% del capitale della società fu collocato sul mercato olandese.
        Da tale operazione Pirelli intendeva ricavare un importo indicativo di circa 350 miliardi.
        In concomitanza con l’operazione di riorganizzazione che vedeva coinvolte le società del
        Gruppo nel segmento dei pneumatici, Pirelli lanciò sul mercato una serie di nuovi pneumatici
        per autovetture, i modelli P 2000, P 4000, P 700-Z (1989, 8
        giugno), nonché i pneumatici per veicoli industriali Th 25 e Th 15. Il 1989 costituì un anno
        di successo per Pirelli. Tornò in Formula 1, i nuovi prodotti vennero ben accolti dal
        mercato, e anche la risistemazione dell’anno precedente iniziò a dare i suoi frutti.
        Inoltre, la redazione del bilancio consolidato ebbe un importante, quanto prevedibile
        effetto di disclosure, consentendo al mercato una più precisa
        definizione del perimetro del Gruppo. La stampa diede particolare enfasi, non solo ai buoni
        risultati gestionali, ma anche alle rilevanti dimensioni raggiunte dal Gruppo Pirelli, il
        cui fatturato consolidato sfiorava i 10.000 miliardi[47] di lire e sulla sua collocazione internazionale, costituendo così una delle
        poche multinazionali italiane. 
Il Gruppo Pirelli non si fece sfuggire
        il momento propizio e, al termine del 1989, varò un aumento di capitale, suddividendo
        l’intervento fra un aumento di capitale della Pirelli Spa e l’emissione di prestiti
        obbligazionari convertibili o con warrant, da parte di società controllate estere, i cui
        risultati potevano interessare gli investitori (1989, 29 settembre). Anche la Société
        Internationale Pirelli, di cui Marco Tronchetti Provera era diventato amministratore
        delegato, effettuò un aumento di capitale per sostenere quello promosso da Pirelli Spa
        (1989, 6 ottobre). Per la società svizzera la descrizione dell’operazione ricalcava quella
        ideata per Pirelli, giustapponendo sia un aumento di capitale che avrebbe sortito l’effetto
        di diluire lievemente la quota di possesso in Pirelli Spa riducendola dal 48% al 45,1%, sia
        l’emissione di un’obbligazione con warrant
        destinata al servizio delle sottoscrizioni di capitale della Pirelli effettuate da «gruppi
        amici». Da ultimo, al termine dell’anno (1989, 11 dicembre), il Gruppo Pirelli incorporò una
        serie di società italiane operative interamente controllate, fra le quali quella più
        rilevante era Industrie Pirelli (1989, 11 dicembre). La società nata nella fase iniziale
        dell’operazione con Dunlop era stata il contenitore di tutte le attività industriali del
        Gruppo in Italia[48]. Quasi una decade dopo la fine della Union e la profonda risistemazione
        effettuata l’anno precedente, non aveva più senso mantenere una holding per le sole attività
        industriali italiane, in quanto tale scelta era in contrasto con la ristrutturazione appena
        completata. Questa incorporazione riportava in Pirelli il marchio di cui era titolare
        Industrie Pirelli e consentiva di appostare nuovamente nell’attivo patrimoniale della
        capogruppo anche i terreni della Bicocca e le partecipazioni del settore delle attività
        diversificate che, in prospettiva, il Gruppo aveva in animo di cedere[49]. 
All’inizio del 1990 il grande lavoro
        effettuato negli ultimi anni stava dando i suoi frutti. Il riassetto societario aveva
        contribuito a ridare smalto al Gruppo, minimizzandone in parte i costi derivanti dalle
        precedenti difficoltà di coordinamento. Inoltre l’adozione del bilancio consolidato, la cui
        necessaria premessa era stata la riorganizzazione del Gruppo, aveva sortito effetti benefici
        in termini di disclosure e di comunicazione al mercato. Tali elementi
        avevano favorito una migliore percezione delle caratteristiche dell’impresa sul mercato,
        sottolineando le rilevanti dimensioni e la connotazione globale raggiunte da Pirelli. A
        questi punti di forza facevano tuttavia da contrappeso alcune debolezze, sia transitorie,
        sia strutturali. Nell’azionariato della Société Internationale
        Pirelli, la cui partecipazione di maggioranza era nelle mani della Pirelli & C. (1989, 6
        ottobre), era entrato un nuovo azionista, la svizzera BZ Bank che aveva rastrellato un
        pacchetto significativo[50] di azioni della Société Internationale Pirelli (1990, 2 marzo, 20 giugno).
        Tuttavia tale partecipazione non aveva nessuna possibilità di incidere sul controllo della
        società. Promotori di tale iniziativa erano il finanziere svizzero Martin Ebner,
        amministratore delegato della BZ Bank, ed alcuni suoi clienti. Un secondo elemento che
        destava preoccupazione era il progressivo indebolimento del management. Tale crescente
        debolezza aveva radici lontane, risaliva agli anni Settanta e suscitava serie riserve nel
        caso in cui la società avesse dovuto rispondere a sfide nuove, come quelle che si
        intravedevano all’orizzonte[51]. 
I grandi avvenimenti che avevano avuto
        luogo in Europa nel corso dell’anno precedente stavano infatti aprendo alle imprese più
        dinamiche occasioni d’investimento nei nuovi mercati dei paesi dell’Europa orientale,
        impensabili fino a pochi anni prima (1990, 20 giugno). In quell’abbrivio degli anni Novanta,
        si respirava in Europa un’aria nuova. Le ripercussioni degli eventi del 1989 non erano
        facili da prevedere. Gli steccati e le cortine di ferro che avevano diviso per lunghi anni
        l’Europa erano venuti meno, in modo così rapido che molti sembravano ancora non riuscire a
        prendere coscienza della nuova realtà. Era come se l’Europa, rimasta piccola e divisa per
        molti anni, fosse ridiventata all’improvviso più grande e
        soprattutto libera. L’implosione dei regimi totalitari nei paesi dell’Europa orientale
        riportava la geografia europea, nella sua interezza, a prima del 1914. Il terribile «secolo
        breve» dei totalitarismi (Hobsbawm 1994) era definitivamente tramontato. Questo profondo
        rivolgimento, come ogni seduzione del futuro, appariva nello stesso tempo carico di
        promesse, di angosce e di timore per un avvenire che si presentava incerto. Se nel 1914 la
        Pirelli era stata molto rapida ad interpretare la nuova Europa che era stata incisa sulla
        carta geografica dal deflagrare del conflitto sul fronte occidentale, non era invece facile
        prevedere come reagire a questa nuova evoluzione della storia europea. Quanto era accaduto
        ad Oriente avrebbe posto una serie di pressanti interrogativi all’Occidente sull’idea stessa
        di Europa. Il venire meno dei muri di cemento e dei reticolati in filo spinato che
        separavano l’Oriente dall’Occidente europeo avrebbe contribuito a mettere in discussione
        anche i più sottili steccati che separavano fra di loro le nazioni dell’Europa occidentale.
        Inoltre, la stipula del Trattato di Maastricht e la scadenza del mercato comune del 1992 si
        presentavano come due importanti appuntamenti per il processo di integrazione europea.
        Francia e Germania che si erano per secoli combattute sulla frontiera geografica e
        soprattutto spirituale del Reno, erano diventate i motori economici e politici
        dell’integrazione europea[52]. L’Europa diventava sempre più parte della vita corrente dei cittadini e delle
        imprese. Inoltre il capitalismo sembrava avere vinto su ogni fronte. Non era tuttavia chiaro
        quale capitalismo: quello di mercato di stampo anglosassone o uno più temperato di carattere
        europeo continentale? (La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer e Vishny 1998; Bebchuk e Roe
        1999). 
Per Pirelli tutto ciò rappresentava
        una sfida. La società prossima ai centoventi anni di vita, aveva sempre
        agito in una dimensione di competizione internazionale ed aveva
        sempre considerato le novità introdotte dall’evolversi delle istituzioni nazionali ed europee[53], come una possibilità di sviluppare ulteriormente il proprio
            business.
    
Nell’estate del 1990 Leopoldo Pirelli
        compiva 65 anni e da 25 presiedeva il Gruppo senza soluzione di continuità. Aveva
        attraversato anni fra i più difficili della lunga storia della Pirelli. Aveva salvato il
        Gruppo dal dissesto durante gli anni Settanta e l’aveva riorganizzato nel decennio
        successivo. Aveva contribuito a fare crescere uno dei primi gruppi industriali italiani in
        modo attento e consapevole delle diverse realtà locali. E tutto questo era avvenuto in un
        contesto di alta conflittualità sociale e di aperta contestazione al ruolo dell’imprenditore
        e dell’impresa in tutto il mondo. Da questo punto di vista Leopoldo aveva portato avanti
        l’eredità ideale dei suoi avi, aggiornandola ai tempi. Leopoldo aveva sempre dedicato
        maggiore cura ai pneumatici, fra le diverse business units della
        società, probabilmente per interesse e coinvolgimento personale. A questo proposito aveva un
        cruccio, quello di non essere stato in grado[54] di permettere alla società di compiere quel salto dimensionale che le avrebbe
        consentito di essere annoverata fra i primi gruppi di produttori di pneumatici a livello
        mondiale. I tentativi esperiti fino a quel momento non avevano dato
        i risultati sperati. È ragionevole ritenere che, guardando al futuro della società, Leopoldo
        Pirelli intravedesse elementi di ottimismo. Da un lato vedeva infatti, una continuità della
        storia aziendale a livello familiare. Questa speranza trovava origine nel coinvolgimento
        della quarta generazione rappresentata dal figlio Alberto e dal genero Marco Tronchetti
        Provera, il cui ingresso nel Gruppo era il risultato dell’esortazione fatta a suo tempo da
        Leopoldo Pirelli alla famiglia Tronchetti Provera. Leopoldo intendeva concludere il suo
        mandato con un’operazione di alto profilo che avrebbe rappresentato la sua eredità a
        beneficio del Gruppo. Pur persistendo nella sua consolidata analisi del mercato dei
        pneumatici, Leopoldo aveva fatto tesoro degli avvenimenti del passato, soprattutto di quelli
        legati alla Dunlop, e aveva riflettuto sulla corporate governance da
        adottare in caso di una nuova operazione di integrazione. Gli intendimenti del presidente
        della Pirelli vennero enunciati nel corso dell’assemblea che approvava il bilancio del 1989
        (1990, 27 giugno)[55]: 
Passando ai pneumatici il grosso del mercato è
            coperto da sei gruppi, i primi tre avendo dimensioni un po’ più che doppie rispetto ai
            secondi tre e noi apparteniamo a questo secondo gruppo. È probabile che strategicamente
            dovremo tentare di arrivare nel primo gruppo, ma è certo che possiamo vivere a lungo
            così come siamo. 


Come era avvenuto vent’anni prima con
        Dunlop, anche in questo caso le possibilità di integrazione erano tutte necessariamente
            cross border e in teoria potevano fare riferimento alla Michelin,
        alla Goodyear, alla Firestone-Bridgestone, a Continental o a qualcuna delle nuove società
        produttrici giapponesi che tenevano banco in quegli anni, come Sumitomo, Yokohama e Toyo.
        Quasi tutte queste prospettive erano nella sostanza non percorribili.
        
    
Un’integrazione con Michelin o
        Goodyear avrebbe di fatto significato un’acquisizione di Pirelli da parte dei francesi o
        degli americani. Analoga considerazione valeva anche per Firestone-Bridgestone. Un’ipotesi
        di integrazione con le società giapponesi non risolveva il problema dimensionale e aveva
        poco significato geografico e logistico. Nella sostanza rimaneva solamente la possibilità di
        un’integrazione con Continental, sui cui si focalizzò l’attenzione di Pirelli. 
La società tedesca aveva dimensioni
        lievemente superiori rispetto a Pirelli e, da un punto di vista dimensionale, rappresentava
        l’interlocutore giusto per arrivare a costituire il quarto produttore mondiale di pneumatici
        (1990, 14 settembre). Una fusione fra Pirelli e Continental[56] avrebbe infatti rappresentato una quota del 13% del mercato mondiale dei
        pneumatici. I due Gruppi avevano una presenza geografica fra loro complementare. Pirelli era
        leader di mercato in Italia e America Latina, mentre Continental lo era in Germania e
        Austria e vantava una presenza più significativa di quella di Pirelli negli Stati Uniti.
        L’integrazione avrebbe permesso a Pirelli di ammortizzare gli ingenti investimenti fatti in
        automazione. Nel Consiglio del 14 settembre 1990 (1990, 14 settembre) Leopoldo Pirelli
        illustrò l’ipotesi di una possibile combinazione con Continental. A differenza di quanto era
        avvenuto con Dunlop l’elemento costitutivo dell’intera operazione prevedeva che
        «un’eventuale combinazione sia ancorata ad una maggioranza azionaria definita e ad
        un’unicità di management e di indirizzo». Questo non significava che dovesse necessariamente
        comandare la società italiana, ma si auspicava l’assoluta necessità di formare una
        maggioranza chiara e coesa. 
TAB. 2.
            Quote di mercato dei principali «players» nel comparto dei pneumatici (1990)
	Società 	Quote di mercato detenute
                            (%) 
	Michelin
	21

	Bridgestone
	18

	Goodyear
	16

	Continental
	7

	Pirelli
	6

	Sumitomo/Dunlop
	6

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea e da documentazione ufficiale fornita da Pirelli &
                    C.




La lezione di Dunlop aveva fatto
        scuola. Tuttavia Continental non era la società giusta per applicare in modo letterale quei
        precetti, per due ordini di ragioni, la prima riguardava il contesto istituzionale del
        mercato tedesco, la seconda la specificità della società. Il mercato dei capitali in
        Germania rappresenta il più conosciuto esempio di credit oriented
            system. Da questo punto di vista la cornice istituzionale nella quale si
        muoveva Pirelli nei confronti di Continental era indubbiamente più consona per la società
        italiana rispetto a quella anglosassone. Tuttavia il diritto societario tedesco prevede una
        serie di norme che rendono estremamente difficile qualsiasi integrazione fra due società,
        anche tedesche, se queste non godono del consenso di una vasta ed articolata platea di
            stakeholders. A maggiore ragione la costruzione di tale consenso
        deve essere adeguatamente promossa se si tratta di un’operazione di merger cross
            border. Fulcro della peculiarità del sistema di corporate
            governance delle grandi imprese tedesche è il sistema dualistico che
        organizza le competenze fra i diversi organi sociali, ripartendoli fra Consiglio di
        sorveglianza e Consiglio di gestione. Nel primo organo siedono i rappresentanti degli
        azionisti e di alcune categorie di stakeholders, fra cui i
        rappresentanti dei lavoratori e quelli delle banche. Siccome alcune delle competenze
        assembleari sono delegate al Consiglio di sorveglianza, per implementare un processo di
        integrazione con una società tedesca è necessario ottenere
        l’accordo del Consiglio di sorveglianza o rimuoverlo. Nel caso specifico di Continental
        esisteva un’ulteriore difficoltà, ovvero una clausola statutaria di tetto al possesso
        azionario per la quale nessun singolo azionista poteva detenere più del 5% del capitale
        della società (1990, 14 settembre). Per effettuare l’integrazione con Continental si sarebbe
        dovuto abrogare tale clausola. Tutto ciò richiedeva una maggioranza assembleare qualificata. 
Pirelli aveva considerato tutti questi
        problemi, subordinando l’intera operazione all’eliminazione della clausola statutaria sul
        tetto al possesso azionario ed all’ottenimento di tutte le autorizzazioni da parte delle
        autorità di regolamentazione tedesche ed europee. Inoltre la società italiana aveva
        costituito un gruppo di azionisti tedeschi ed italiani che deteneva più del 50% del capitale
        di Continental e sosteneva il progetto di Pirelli (1990, 14 settembre). Il piano elaborato
        dalla società italiana[57] prevedeva l’acquisizione da parte di Continental della totalità delle attività
        di Pirelli Tyre Holding. Per finanziare questa operazione Continental avrebbe varato un
        aumento di capitale che sarebbe dovuto essere «nell’ordine del 50-66% dell’intero capitale
        oggi esistente. Ad aumento effettuato Pirelli Tyre Holding disporrà della maggioranza dei
        voti nel Gruppo di controllo», avendo sottoscritto interamente l’aumento di capitale. Dopo
        una ridda di rumors ed indiscrezioni le prime notizie certe apparvero
        sulla stampa nazionale solo il 18 settembre 1990. La notizia venne accolta con qualche
        riserva perché fu comunicata al mercato senza illustrarne le modalità[58]. L’accoglienza della proposta da parte della società tedesca fu ambigua. Questa
        infatti diffuse un comunicato nel quale dichiarava di avere ricevuto una proposta di
        acquisto delle attività di Pirelli Tyre Holding. Si trattava effettivamente della prima
        parte dell’operazione, ma Continental tralasciava di menzionare la seconda parte, ovvero
        quella relativa al passaggio del controllo al gruppo italiano. Emergeva tuttavia con
        chiarezza, fin dalle prime battute, che il management di Continental ed in particolare il
        presidente del Consiglio di gestione Horst Urban, erano contrari all’integrazione. Più
        sfumata era invece la posizione dei grandi azionisti tedeschi di Continental, fra cui
        primeggiava Deutsche Bank che esprimeva il presidente del Consiglio di sorveglianza Ulrich
        Weiss. Questi, in una fase iniziale, era favorevole alla fusione ma chiedeva che questa
        assumesse i caratteri di un merger of equals
        [59], richiesta al cui proposito la Pirelli, dopo le esperienze precedenti, nutriva
        serie perplessità. 
Verso il 20 settembre ad un ipotetico
        osservatore le possibilità di arrivare ad un’integrazione fra Pirelli e Continental potevano
        sembrare ragionevolmente buone. Tuttavia la situazione degenerò in modo rapido ed inatteso
        il 24 settembre quando il presidente del Consiglio di Gestione di
        Continental Urban scrisse una pesante lettera (1990, 25 settembre) nella quale la società
        tedesca stroncava con termini severi la proposta di Pirelli. Il verbale del Consiglio della
        Pirelli del 25 settembre riporta per intero il testo originale della lettera di Urban.
        L’incipit assume i toni della requisitoria simili a quelli di un severo
            referee che respinge un articolo di ricerca mandato ad
        un’importante rivista internazionale, sottolineandone le lacune. In particolare Urban si
        lamentava dell’atteggiamento manifestato dal management di Pirelli nell’incontro del
        precedente 19 settembre a Francoforte (1990, 25 settembre), nel corso del quale la società
        italiana avrebbe rifiutato la proposta di ritirare l’iniziale progetto, come richiesto dalla
        controparte tedesca. Inoltre i manager della società italiana avevano dato pubblicità alle
        trattative in modo non conforme allo stile di questi accordi. Infine Urban lamentava
        l’indisponibilità da parte italiana di rendere nota sia la struttura proprietaria di
        Pirelli, sia la natura degli accordi con il gruppo di azionisti di Continental che
        sostenevano la proposta italiana. A prescindere dai toni usati c’era del vero a proposito
        delle modalità di conduzione delle trattative, e della necessità di una maggiore
            disclosure sugli azionisti di Continental che sostenevano Pirelli.
        Quanto affermava Urban in modo polemico non era molto diverso da quanto sosteneva Weiss[60], con toni più concilianti[61]. 
    
In breve il deal
        era giunto a un punto fermo. Non potendo procedere immediatamente alla convocazione di
        un’assemblea per eliminare i vincoli statutari che rendevano di fatto impossibile
        l’operazione (1991, 5 marzo), Pirelli provò ad intavolare colloqui con Continental, come
        richiesto sia da Weiss, sia da Urban. Dopo una pausa durata l’intero mese di ottobre, tali
        colloqui ripresero fiaccamente all’inizio di novembre con una più definita controproposta di
        Continental. Tuttavia esisteva, da parte della società tedesca, un’ulteriore richiesta
        preventiva, quella dell’impegno da parte di Pirelli a non comprare o vendere azioni di Continental[62] e a non convocare l’assemblea né per la rimozione delle sopra menzionate
        clausole statutarie, né per «qualsiasi altra deliberazione collegata ad una combinazione con
        Pirelli». Significava chiedere a Pirelli di assumere un atteggiamento di assoluta inerzia,
        scelta non praticabile per una società bidder in un’operazione di
            merger. Veniva proposta una passivity rule al
        contrario! Da questi colloqui emergeva anche la proposta di formare due gruppi di azionisti,
        il primo legato a Pirelli e ai suoi sostenitori ed il secondo formato dagli azionisti
        tedeschi, «legati fra loro da un accordo di pool». Come Leopoldo
        Pirelli ebbe modo di sottolineare (1990, 5 dicembre) era una soluzione molto diversa da
        quella immaginata da Pirelli che non consentiva né di controllare completamente Continental,
        né di consolidare tale partecipazione. Per questi motivi la società milanese si orientò a
        respingere le richieste di Continental e a chiedere la convocazione di un’assemblea
        straordinaria che eliminasse i vincoli statutari. Tale assemblea tuttavia fu convocata per
        il 13 marzo 1991 su richiesta di un azionista tedesco, Alberto
        Vicari di Wiesbaden che non era sostenitore di Pirelli, ma che diffidava del comportamento
        di Urban e voleva avere chiarezza sulle prospettive di Continental. 
La parte finale del 1990 ed i primi
        mesi del nuovo anno trascorsero in una sterile drôle de guerre che se
        non aiutava Continental, sicuramente danneggiava Pirelli. A gennaio 1991 i manager di
        Continental interruppero nuovamente i negoziati in corso con Pirelli, essendo giunti alla
        conclusione che le sinergie individuate da Pirelli erano eccessive e che la società tedesca
        poteva elaborare, a beneficio dei propri azionisti, una strategia stand
            alone. A questo cambiamento di prospettive contribuì anche la sopra ricordata
        convocazione dell’assemblea che avrebbe consentito agli azionisti di esprimersi sul futuro
        di Continental. Gli orientamenti dei grandi azionisti tedeschi non ostili a Pirelli stavano
        mutando. Deutsche Bank[63] per voce del suo rappresentante Ulrich Weiss, espresse un giudizio negativo
        sulla fusione, addebitando a Pirelli di non avere aderito alla richiesta di Continental sul
        congelamento delle azioni. A questo nuovo indirizzo della maggiore banca tedesca si
        accodarono ben presto altri azionisti tedeschi di Continental. Per Pirelli si trattava di
        uno scenario completamente diverso rispetto alle premesse con cui era stata concepita
        l’operazione. Nell’atteggiamento tedesco convivevano più anime. Da
        un lato esisteva una fiera ostilità del management di Continental nei confronti di Pirelli,
        che aveva nel presidente del Consiglio di gestione Urban il suo alfiere[64], dall’altro albergavano nell’opinione pubblica tedesca due sentimenti
        contrastanti. Il primo era un sottile, ma in ogni caso malcelato nazionalismo che trovava la
        sua manifestazione in uno sfavore aprioristico verso una società italiana, il secondo era
        invece un misto di imbarazzo e di disagio per il chiaro cambiamento di campo di Deutsche Bank[65]. Sembrava di assistere a un 8 settembre a parti invertite. Anche se Continental
        era l’unica fra le grandi società produttrici di pneumatici con cui immaginare
        un’integrazione, non di meno la società tedesca presentava serie criticità. Queste
        costituivano un possibile limite alla fusione, soprattutto per Pirelli. La congiuntura
        infatti stava diventando più pesante in Europa e tutti i produttori di pneumatici iniziavano
        a subire perdite dall’attività caratteristica. Anche per Continental la situazione si andava
        facendo più difficile. Anche in caso di successo del deal, Pirelli
        avrebbe dovuto fronteggiare il duplice compito di sostenere gli oneri derivanti
        dall’operazione e di ristrutturare Continental. 
Nel frattempo si avvicinava
        l’appuntamento dell’assemblea del 13 marzo. Gli argomenti dell’ordine del giorno erano
        suddivisi in due blocchi. Quelli del primo blocco riguardavano l’innalzamento al 75% del
        capitale della maggioranza richiesta per l’abolizione del tetto di voto del 5%, per la
        procedura di alienazione di importanti settori di attività della Continental, e per la
        revoca del Consiglio di sorveglianza. Esisteva poi un secondo
        blocco di argomenti che prendeva in esame l’abolizione del limite di possesso azionario al
        5% e il mandato al Consiglio di sorveglianza di studiare l’integrazione di Pirelli Tyre
        Holding con Continental (1991, 5 marzo). Per come era formulato l’ordine del giorno
        l’assemblea avrebbe messo in luce sia l’effettiva presenza di Pirelli e dei suoi sostenitori
        nel capitale di Continental, sia l’effettivo gradimento da parte degli azionisti di
        Continental sull’ipotesi di fusione con Pirelli. Il responso fu chiaro. E fu a favore di
        Pirelli. I primi tre punti furono respinti con il 65,97% dei voti a sfavore, mentre il
        quarto fu approvato. Il quinto, a proposito del quale Pirelli aveva deciso di astenersi, fu respinto[66]. Pirelli emergeva come vincitrice del confronto assembleare del 13 marzo, anche
        se esisteva la concreta possibilità che le delibere fossero impugnate da qualche azionista
        come effettivamente avvenne. Di fronte a tale risultato i vertici di Continental dovettero
        riprendere le trattative con Pirelli[67]. 
Quando a maggio 1991 le trattative
        ripresero (1991, 10 maggio), la situazione non era diversa da quella di fine settembre
        dell’anno precedente, all’indomani del rigetto da parte di Continental dell’iniziale
        proposta di Pirelli. Sembrava esistere tuttavia un’importante differenza. Il Consiglio di
        sorveglianza di Continental aveva revocato, a sorpresa, il presidente del Consiglio di
        gestione, Horst Urban che, fino a quel momento, si era rivelato il
        più acerrimo oppositore alla soluzione dell’integrazione con Pirelli. Urban venne sostituito
        da Von Gruenberg. Nonostante il nuovo presidente del Consiglio di gestione di Continental
        riconfermasse il punto di vista di Urban, le trattative ripresero. Pirelli propose la
        creazione di una holding che avrebbe controllato l’intero capitale di Continental e di
        Pirelli Tyre Holding. Azionisti di questa holding avrebbero dovuto essere Pirelli, Société
        Internationale Pirelli, gli azionisti di Continental, nonché alcune minoranze espresse da
        due importanti case produttrici giapponesi Yokohama e Toyo. Per un breve momento
        l’operazione sembrò avere qualche probabilità di successo[68]. Anche alla guida del Consiglio di sorveglianza di Continental ci fu un
        avvicendamento. L’atteggiamento dei vertici della Continental era cambiato, ma si trattò di
        un fuoco di paglia. Costoro si erano probabilmente resi effettivamente conto dell’oggettivo
        interesse del progetto proposto da Pirelli. I vertici di Continental erano pertanto entrati
        nell’ordine di idee di trovare una combinazione con Pirelli, ma non erano disposti a
        concedere il controllo della società derivante dalla fusione agli italiani ed ai loro
        alleati. Per questo motivo si fece strada, nei vertici di Continental, l’idea di proporre a
        Pirelli una forma di integrazione leggera, come la soluzione di «collaborazione»[69]. 
Questa ipotesi era quanto di più
        lontano ci fosse dagli intendimenti del Gruppo Pirelli, anche perché
        evocava implicitamente il fallimento dell’operazione con Dunlop.
        Ciò nonostante Pirelli non pose un veto pregiudiziale alle confuse proposte formulate dai
        vertici di Continental. Il comportamento di Pirelli che, a prima vista potrebbe sembrare
        poco coerente, ha due motivazioni valide. In primo luogo nel giugno 1991 (1991, 21 giugno),
        c’era stato un importante cambio al vertice di Pirelli Spa. Al posto di Giovanni Battista De
        Giorgi e Ludovico Grandi[70], si erano insediati come nuovi amministratori delegati e direttori generali
        Piero Sierra e Marco Tronchetti Provera. Se Sierra che proveniva dal Brasile era estraneo
        all’intero deal, Marco Tronchetti Provera che sedeva in Consiglio della
        Pirelli dalla vigilia della stessa (1990, 27 giugno), era sempre stato critico nei confronti
        non solo della sua validità, ma anche delle sue probabilità di successo. Tronchetti Provera
        riteneva infatti che parte delle argomentazioni di Urban fosse corretta, prescindendo dai
        modi irruenti con cui il manager tedesco le sosteneva, e inoltre conosceva le serie
        criticità di Continental. Per questo motivo il neo amministratore delegato di Pirelli
        interpretava con chiarezza le ambigue posizioni della Deutsche Bank e di Weiss come una
        modalità di trovare un’adeguata collocazione a Continental, ottenendo contestualmente anche
        il risultato di non perdere il controllo. La posizione di Tronchetti Provera era pertanto
        quella di arrivare ad una soluzione chiara e definitiva nel più breve tempo possibile per
        riuscire a scongiurare i possibili effetti destabilizzanti che il protrarsi infinito dei
        negoziati avrebbe potuto avere sul Gruppo Pirelli. Egli guardava con preoccupazione al
        futuro e si preparava a rilanciare il Gruppo dopo il presumibile fallimento delle trattative
        con Continental. 
Per queste ragioni, mentre Continental
        continuava a muoversi lentamente, Pirelli invece aveva fretta. Gli
        investitori che avevano investito nelle azioni della Continental
        per sostenere il progetto di Pirelli avevano necessità di conoscere l’esito dell’operazione
        che si trascinava da quasi un anno. L’estate passò senza ulteriori novità e alla ripresa dei
        lavori autunnale (1991, 24 settembre) Continental presentò a Pirelli la sua ipotesi di
        lavoro. Questa scartava del tutto l’ipotesi di integrazione. Dopo ulteriori verifiche, il
        nuovo presidente del Consiglio di Sorveglianza Von Gruenberg assicurava i suoi interlocutori
        italiani che: «il management di Continental, tuttora sotto l’influenza delle tesi di Urban,
        considererebbe una sconfitta qualsiasi soluzione che ponesse Pirelli in una posizione di
        controllo». Proponeva invece una proposta di «collaborazione» che aveva il limite di
        lasciare Pirelli e Continental «in posizioni autonome e concorrenti sui mercati con
        interessi differenziati e potenzialmente divergenti almeno per quanto non unificato dalla
        formazione di business units». L’analisi svolta dal Consiglio di
        Pirelli concludeva in modo laconico che: «ne potrebbero derivare future difficoltà di
        rapporto fra i due Gruppi». Lo spettro di Dunlop prendeva sempre più forma e consistenza. Il
        tempo a disposizione di Pirelli e la pazienza dei suoi vertici stavano rapidamente volgendo
        al termine. Tuttavia la società accettò di esplorare l’ipotesi «collaborazione» ponendo due
        condizioni vincolanti. La prima riguardava la formazione di un nocciolo di azionisti stabili
        che esprimesse unitarietà nelle funzioni di indirizzo, di coordinamento e di controllo del
        Gruppo e la seconda concerneva la disponibilità da parte di investitori istituzionali
        tedeschi che prendessero in carico il pacchetto di circa il 25-30% di voti che gli alleati
        di Pirelli avevano investito in Continental. 
Questo pacchetto sarebbe dovuto in
        parte rimanere in carico ai soci tedeschi ed in parte essere trasferito alle case
        produttrici giapponesi Yokohama e Toyo, interessate a diventare azionisti della nuova
        società (1991, 24 settembre). Era la posizione già espressa in precedenza (1991, 21 giugno)
        ulteriormente arricchita dalla richiesta, agli interlocutori tedeschi, di contribuire alla
        risoluzione del problema più urgente: quello della sistemazione
        delle quote degli «investitori amici» che avevano sostenuto il progetto. La prospettiva di
        un’efficace integrazione con Continental si allontanava sempre più e la società milanese,
        che non credeva più al possibile buon esito dell’integrazione, iniziava realisticamente a
        fare i conti con un futuro difficile e tutto da costruire. 
Il termine delle trattative giunse da
        lì a poco, alla fine di novembre. Leopoldo Pirelli (1991, 30 novembre) informò il Consiglio
        che il proseguimento delle negoziazioni con Continental, nell’ipotesi di «collaborazione»
        aveva messo in luce che le sinergie si sarebbero ridotte a ben poca cosa, nel caso in cui le
        due società fossero rimaste indipendenti. Era la tesi che Pirelli sosteneva da più di un
        anno. Inoltre non era stata trovata nessuna soluzione in merito al collocamento delle azioni
        di proprietà dei gruppi che avevano sostenuto Pirelli. La società italiana aveva pertanto
        deciso di sospendere ogni forma di ricerca di collaborazione o di altre possibili soluzioni
        di integrazione con Continental[71]. L’archiviazione della lunga ed infruttuosa trattativa con Continental e il
        contestuale sguardo preoccupato sull’incerto futuro che incombeva sulla società milanese fu
        un tutt’uno. Nella lettura del verbale del Consiglio di Pirelli che mette fine
        all’operazione con Continental (1991, 30 novembre) non sembra esserci neppure un momento per
        ripensare al passato, anche se Pirelli continuava ad essere azionista rilevante di
        Continental. Dopo la breve relazione che sancisce il termine dei colloqui con Continental,
        l’ordine del giorno riguardava interamente il futuro e i primi provvedimenti da prendere per
        salvaguardare l’integrità aziendale e patrimoniale del Gruppo che
        stava per entrare nel momento più buio della sua lunga storia. Quel 30 novembre 1991 fu un
        giorno importante per Pirelli: sancì la fine di un’epoca e costituì un rapido tuffo nel
        futuro. 
TAB. 3.
            Partecipazioni detenute dagli «alleati» di Pirelli nel capitale di Continental
	Azionisti alleati di
                            Pirelli 	Percentuale di proprietà in
                            Continental 
	Italmobiliare
	3,1

	Finistahl (Gruppo
                        Falck)
	1,0

	Inverbar (Gruppo
                        Rocca)
	5,0

	Mediobanca
	5,0

	Sal Oppenheimer
	1,5

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea di Pirelli & C.






[1]  Gli altri azionisti che avevano preso parte al
                patto di sindacato erano Fidis, Ras, Assicurazioni Generali, Montedison, Falck e
                Gemina. 

[2]  A tale data di riferimento la Cam possiede il
                2,10% del capitale di Pirelli & C. che diventa il 2,52% nell’assemblea del 19
                aprile dell’anno successivo, quando la società ha già mutato la propria
                denominazione in Camfin. 

[3]  La denominazione Cam sta per Consorzio
                Approvvigionamenti Metallurgici e Meccanici. Spagna (2005) descrive brevemente la
                storia della società nei seguenti termini: «Costituita nel 1915 la Cam è all’inizio
                un Consorzio tra imprese del settore siderurgico e metallurgico per la gestione
                degli acquisti di materie prime per conto dei soci, tra cui il Gruppo Falck. Alla
                fine degli anni Trenta il modello di business della Cam si
                arricchisce dell’attività di commercializzazione di prodotti energetici liquidi. Un
                    business giudicato con grandi spazi di crescita. Nel corso
                degli anni Cinquanta il Consorzio viene rinominato in Consumatori Combustibili e
                Ghise Spa». 

[4]  Silvio Tronchetti Provera, padre di Raffaele
                Bruno, Roberto e Marco, era nato nel luglio del 1911. Non conobbe mai suo padre,
                ufficiale di carriera del Regio Esercito, caduto nella campagna di Libia durante la
                primavera dello stesso anno. All’inizio del Novecento la famiglia Tronchetti Provera
                era uno dei maggiori produttori italiani di vino. Silvio Tronchetti Provera
                frequentò le scuole superiori in un collegio in Svizzera e al termine dei suoi studi
                liceali tornò in Italia per occuparsi di quel che rimaneva del patrimonio della sua
                famiglia, depauperato da incapaci o forse non onesti amministratori che avevano mal
                consigliato sua madre. Marco Tronchetti Provera ricorda sua nonna come «una donna
                dolcissima, ma non abile negli affari». Dopo avere risistemato con successo le
                vicende familiari Silvio Tronchetti Provera si laureò in Economia alla Bocconi e
                partì come ufficiale nel 1935 per l’Abissinia. Faceva parte dello stesso reggimento
                di Alpini in cui aveva prestato servizio suo padre, l’Edolo. Dopo la fine delle
                ostilità in Africa orientale Silvio Tronchetti Provera entrò alla Falck nel 1937. Il
                mondo che faceva capo alla Falck sarebbe rimasto per il giovane manager prima ed
                industriale poi il punto di riferimento per tutta la vita. Spagna (2005) descrive in
                questi termini il coinvolgimento di Silvio Tronchetti Provera nelle vicende della
                Cam: «Negli anni Cinquanta Silvio Tronchetti Provera, ancora dirigente del Gruppo
                Falck assume la carica di amministratore delegato di Cam. Verso la metà degli anni
                Sessanta quando Silvio decide di lasciare il Gruppo Falck ottiene come liquidazione
                le quote della Cam, diventando azionista e presidente. La scelta imprenditoriale di
                Silvio Tronchetti Provera si rivela ottima nei primi anni Settanta quando in seguito
                alle crisi petrolifere mondiali il prezzo del petrolio raggiunge livelli mai visti.
                Cam occupandosi dell’importazione e commercializzazione di prodotti petroliferi andò
                incontro a successi imprenditoriali sempre maggiori. A quel punto Silvio Tronchetti
                Provera decise di focalizzare l’attività di Cam esclusivamente sul fronte
                energetico, arrivando nei primi anni Ottanta ad acquisire il controllo della
                società». 

[5]  Fra gli azionisti della Camfin, la famiglia
                Falck, con cui i Tronchetti Provera avevano consolidati rapporti, deteneva una quota
                di circa il 30%. 

[6]  Negli anni Ottanta venne creata Cam Finanziaria
                Spa, che mutò la propria denominazione in Camfin con l’approvazione del bilancio al
                30 settembre 1984. La durata dell’esercizio sociale della Camfin infatti era dal 1°
                ottobre fino al 30 settembre successivo, fino al bilancio del 1990, esercizio nel
                quale la scadenza venne portata al 31 dicembre. Il Consiglio di Camfin prese per la
                prima volta in esame l’ipotesi di procedere alla quotazione del titolo il 12 luglio
                1985, per poi procedere a formale delibera consiliare il 22 novembre successivo. Fu
                l’assemblea del 30 gennaio 1986 che approvava il bilancio dell’esercizio chiuso al
                30 settembre 1985, a deliberare di dare avvio alla procedura di quotazione. Al
                momento della delibera di quotazione la famiglia Tronchetti Provera deteneva,
                attraverso la Gpi (Gestioni Partecipazioni Industriali) il 52,8% del capitale
                sociale della Camfin, mentre la famiglia Falck tramite le partecipazioni detenute
                dalle Acciaierie e Ferriere Lombarde con il 25,04% e delle Acciaierie di Bolzano con
                il 9,01%, era il secondo azionista con una percentuale complessiva del 34,05%. La
                procedura di quotazione avvenne attraverso un aumento di capitale di un importo di
                18 miliardi da offrire in collocamento sul mercato attraverso un consorzio guidato
                da Euromobiliare. Alla holding facevano capo tre società interamente controllate Cam
                Energia e Calore (che operava nella commercializzazione di prodotti petroliferi e
                nell’impiantistica), Cam Prodotti (che operava nelle materie prime per l’industria
                siderurgica) e Partner Data che raggruppava l’intera attività informatica del
                Gruppo. 

[7]  Marco Tronchetti Provera è nato a Milano il 18
                gennaio 1948. Dopo essersi laureato in Economia in Bocconi nel 1971, si recò a
                Londra per uno stage presso la P&O Peninsular and Oriental Steam Navigation
                Company, importante società internazionale di trasporti e logistica, con il cui
                amministratore delegato la famiglia Tronchetti Provera aveva rapporti di
                consuetudine. A proposito di questa esperienza Spagna (2005) scrive: «In quasi
                duecento anni di storia la P&O è diventata un articolato gruppo multinazionale
                operante in tutta la catena del valore dei trasporti marittimi e della logistica ad
                esso collegata potendo contare sulla presenza in cento porti di diciotto paesi. Nel
                1971 la P&O sta vivendo una rivoluzione nel modo di effettuare i trasporti
                marittimi e di gestirne la logistica. Le navi cargo in cui la merce viaggiava sfusa
                all’interno delle stive vengono progressivamente sostituite da navi porta container.
                La merce viene collocata all’interno del container direttamente dal cliente e
                direttamente smistata prima su terminal intermodali e poi nei terminal portuali». In
                un colloquio con l’autore, Marco Tronchetti Provera ha ricordato di avere maturato
                da questa esperienza l’intuizione che fosse importante che i terminal intermodali
                per container fossero costruiti non solo nei porti, ma soprattutto «vicino a dove
                stavano effettivamente le merci», ovvero nei pressi degli stabilimenti produttivi.
                Per questo motivo egli diede vita al suo primo impegno imprenditoriale diretto con
                la costituzione della società Sogemar che gestiva un terminal intermodale non
                portuale per container vicino alla stazione di Rho, alla periferia occidentale di
                Milano. Successivamente, verso la fine del 1986, Marco Tronchetti Provera cedette la
                Sogemar al Gruppo Contship dell’imprenditore Angelo Ravano e investì la liquidità
                derivante da tale dismissione per acquisire quote di Camfin. 

[8]  Marco Tronchetti Provera ha ricordato di aver
                convinto suo padre a investire la liquidità di Camfin in Pirelli su suggerimento di
                suo suocero Leopoldo Pirelli, avendo egli sposato in seconde nozze Cecilia Pirelli,
                figlia di Leopoldo. La richiesta di Leopoldo Pirelli di «mettere insieme le
                famiglie» trovò terreno fertile nel suo vissuto e in quello della sua famiglia,
                memore delle difficoltà superate con successo da suo padre Silvio, quando poco più
                che adolescente aveva dovuto impegnarsi a fondo per salvaguardare e ripristinare
                quanto rimaneva del patrimonio della sua famiglia. 

[9]  Più esattamente la partecipazione di Camfin
                passò dal 2,99% rilevato in occasione dell’assemblea del 29 marzo 1985, al 3,08% (in
                quel frangente in portafoglio a Cam Energia e Calore) del 29 aprile 1987 (1988, 22
                marzo), per raggiungere il 5,00% al 28 aprile 1988 ed il 5,61% al 20 aprile 1989.
            

[10]  Che a quella data rappresentava il sesto socio
                con il 5,13% del capitale. 

[11]  La contestuale entrata nel Consiglio della
                Pirelli & C. di Marco Tronchetti Provera, Alberto Pirelli e Luigi Orlando,
                portava il numero di accomandatari a sei, aggiungendosi i tre nuovi entrati a
                Leopoldo Pirelli, Egidio Gavazzi e Vincenzo Sozzani che aveva preso da poco il posto
                di Emanuele Dubini. Per la prima volta dalla sua costituzione il Consiglio
                dell’accomandita superava il numero di tre consiglieri. 

[12]  Si veda il verbale del Consiglio di
                amministrazione di Pirelli & C. del 18 ottobre 1985. 

[13]  Il «Sole 24 Ore» del 4 settembre 1985 scrive:
                «Pirelli & C. realizza il suo programma di affiancare alle funzioni tradizionali
                nuove attività a maggior rendimento, come l’intermediazione finanziaria che già
                negli ultimi anni ha acquistato un peso via via crescente. Il salto di qualità
                poteva tuttavia avvenire soltanto attraverso l’acquisizione di una società
                finanziaria di primo piano e già consolidata come è appunto la Caboto-Milano
                Centrale che potrà a sua volta contare su un sostanziale aumento del volume di
                attività». 

[14]  Il «Sole 24 Ore» del 7 agosto 1985 scrive: «È
                interessante analizzare le circostanze che hanno favorito la messa a punto di questo
                progetto, avviato alla fine di giugno. Da tempo i soci della Pirelli & C.
                avevano maturato la convinzione della necessità di un rafforzamento del sindacato di
                controllo della società (in verità non esisteva in quel momento nessun sindacato di
                controllo) che vanta tra le partecipazioni la quota di maggioranza relativa della
                Pirelli Spa». 

[15]  Il «Sole 24 Ore» del 24 ottobre 1985 scrive:
                «Nel portafoglio di Sabaudia (società del Gruppo De Benedetti) figurano acquistate
                sul mercato partecipazioni pari all’8,19% nella Caboto-Milano Centrale e del 7,12%
                nella Pirelli & C. Allo stato dei fatti emerge quindi che la quota detenuta
                dalla Sabaudia nella società finanziaria frutto della fusione tra Pirelli & C. e
                Caboto-Milano Centrale potrebbe aggirarsi sul 10% e probabilmente superare di poco
                tale cifra». Anche «la Repubblica» del 27 agosto 1985 scrive: «Di fatto i titoli di
                Pirelli & C. e Gim in Borsa sono seguiti con estrema cura e cominciano a
                mostrare qualche segno di tensione. D’altra parte già un anno fa verso di loro aveva
                puntato la sua attenzione Carlo De Benedetti facendo acquistare dalla Cir
                significativi pacchetti dell’una e dell’altra. Già allora si parlò di scalate».
            

[16]  In un comunicato al «Sole 24 Ore» del 30 agosto
                1985 viene precisato: «Non è in corso alcuna operazione del genere (scalata) né è
                pensabile che un’iniziativa di scalata possa essere presa anche in relazione ai
                rapporti personali intercorrenti fra l’ingegner De Benedetti e l’ingegner Leopoldo
                Pirelli». 

[17]  De Benedetti offrì ad Orlando e Pirelli di
                rilevare una parte delle azioni che aveva accumulato. Una parte di queste azioni fu
                rilevata dalla famiglia Tronchetti Provera. 

[18]  Il «Sole 24 Ore» del 3 ottobre 1985 descrive
                sinteticamente il Gruppo Metzeler in questo modo: «A causa della forte concorrenza
                sul mercato la Metzeler ha cessato la produzione di pneumatici per automobili nel
                1978, dedicandosi in seguito soltanto a produrre pneumatici per biciclette. Cinque
                anni fa la quota di mercato della Metzeler in questo settore era del 60%, ma oggi la
                concorrenza dei giapponesi ha sensibilmente ridotto tale percentuale. La maggior
                parte del suo fatturato, di circa 540 miliardi di lire, il Gruppo Metzeler lo
                realizza con la produzione di una gamma altamente specializzata di prodotti tecnici
                in gomma e sintetici per l’industria automobilistica». 

[19]  In un colloquio con l’autore, Giovanni Ferrario
                che ricoprì l’incarico di amministratore delegato di Pirelli Pneumatici fra il 1997
                ed il 2001, ha ricordato che il marchio Metzeler era noto solo in Germania e su moto
                di carattere tradizionale. 

[20]  Il «Sole 24 Ore» del 3 ottobre 1985 commenta in
                questo modo l’acquisto di Metzeler da parte di Pirelli: «L’iniziativa di Pirelli non
                fa che confermare la tendenza alla concentrazione delle imprese nel settore della
                gomma ed in particolare dei pneumatici. Una tendenza spinta dalla necessità di
                raggiungere la grande dimensione per innovare ed automatizzare i processi produttivi
                e che richiede un forte impegno in termini di investimenti». 

[21]  Il «Sole 24 Ore» del 14 gennaio 1986 commenta:
                «Pirelli sa di essere solo all’inizio di una scommessa in cui, con ogni probabilità
                si giocherà gran parte delle fortune del Gruppo nelle tecnologie di punta negli anni
                Novanta. Pirelli in questi ultimi quattro anni ha costruito un’autentica rete
                multinazionale di alleanze, acquisizioni, gruppi sistemici: si va dalla Gran
                Bretagna con il controllo della Focom (componenti optoelettronici avanzati) alla
                Francia con la partecipazione in Velec (città cablate a banda larga), agli Stati
                Uniti con l’investimento nella David (centralini privati di quarta generazione),
                all’Italia con la diversificazione nella Solari e l’avvio della Boselli Sistemi in
                    joint venture paritetica con Ibm Italia». 

[22]  La Carlo Gavazzi Holding deteneva l’intero
                capitale dell’italiana Carlo Gavazzi Spa che aveva due stabilimenti in Italia e
                alcune società all’estero. Tra queste si annoverava una partecipazione nella Reactor
                Control, società americana che operava nell’ambito dell’energia nucleare. 

[23]  Il «Sole 24 Ore» dell’11 maggio 1986 descrive
                tale politica finanziaria nei seguenti termini: «Altri prestiti per circa 300
                miliardi saranno emessi sull’euromercato in diverse valute estere da cinque o sei
                società operative del Gruppo e non quindi Pirelli Spa o Société Internationale
                Pirelli». 

[24]  Il «Sole 24 Ore» del 4 maggio 1985 scrive:
                «Nell’accordo firmato il 13 marzo scorso sulla chiusura del reparto pneumatici dello
                stabilimento della Bicocca, Pirelli ed il sindacato dei chimici avevano sottolineato
                come la “definizione del futuro assetto dell’area fosse allo studio nel quadro degli
                indirizzi forniti dalla Regione Lombardia, dalla Provincia e dal Comune di Milano”.
                Ora questo progetto ha fatto un significativo passo in avanti: Regione, Provincia,
                Comune e Pirelli hanno firmato uno Schema di protocollo di intesa per la
                    ristrutturazione dell’area della Bicocca che fissa i lineamenti di
                un’operazione espressamente destinata alla definizione di un centro tecnologico
                integro e polifunzionale». Giovanni Nassi, direttore delle attività centralizzate
                del Gruppo Pirelli, afferma: «Quando abbiamo deciso l’intervento sulla Bicocca ci
                siamo guardati intorno per capire quale avrebbe potuto essere la destinazione
                dell’area e ci siamo resi conto del processo di disinvestimento industriale in atto.
                Anche in considerazione del pesante debito che continuiamo ad avere con Stati Uniti
                e Giappone sulla ricerca abbiamo pensato che quella del Centro Tecnologico potrebbe
                essere la soluzione giusta». 

[25]  Manca (2005) a questo proposito scrive:
                «Pirelli fece ampio riferimento al “Protocollo di intesa” firmato con gli enti
                pubblici, sottolineando la concertazione ed il modello di rapporti pubblico/privato.
                Quanto alla tipologia veniva confermata e precisata quella di “Polo Tecnologico
                Integrato” che venne collegata alle iniziative già attuate o in corso di attuazione
                negli Stati Uniti e in Europa dei “Parchi della Scienza” o, meno enfaticamente di
                zone destinate ad accogliere la ricchissima varietà del cosiddetto “terziario
                avanzato”; da quel giorno Bicocca fu battezzata con un nome nuovo: Tecnocity».
            

[26]  Tale progetto metteva anche alla prova
                l’effettiva capacità di governance di sistema delle
                amministrazioni pubbliche dell’epoca, a partire dal complesso bando del concorso
                urbanistico internazionale per la sistemazione dell’area. 

[27]  Pirelli approvava il bilancio al 30 giugno. La
                società avrebbe ripristinato la coincidenza fra la scadenza dell’anno e quella
                dell’esercizio a partire dal 31 dicembre 1989, dopo avere fatto un esercizio di soli
                sei mesi dal 1° luglio al 31 dicembre 1989. 

[28]  Nella già ricordata enunciazione delle
                    Dieci regole dell’imprenditore all’ottavo punto Leopoldo
                Pirelli aveva svolto una breve disamina della vicenda di Dunlop. L’ingegner Pirelli
                aveva fatto intendere ai presenti, seppur con ironia, di non avere cambiato idea in
                materia di integrazioni. 

[29]  Pirelli aveva anche intavolato delle trattative
                per arrivare alla apertura di uno stabilimento in Egitto e di un secondo
                stabilimento negli Stati Uniti (1987, 10 giugno). 

[30]  È comprensibile come questo sentimento di
                incompletezza potesse diventare frustrante per il management del Gruppo. Marco
                Tronchetti Provera ricorda di essere rimasto colpito dall’avere visto nell’ufficio
                di un manager del Gruppo, un manifesto in cui descriveva la
                    mission di Pirelli come quella di essere un «intelligent
                follower» dei maggiori produttori mondiali. 

[31]  In realtà la continua e costante opera di
                aggiornamento e di ricerca implementata dalla società avrebbe messo a disposizione
                un prodotto eccellente nel difficile momento della ristrutturazione del Gruppo fra
                il 1992 ed il 1995. 

[32]  Il «Sole 24 Ore» del 1° luglio 1987 riporta la
                notizia che Continental ha acquisito General Tyre per 650 milioni di dollari. Scrive
                il quotidiano: «La Continental con questa acquisizione rafforza la sua posizione sul
                mercato americano estendendo la sua presenza internazionale. Nel 1984 infatti la
                società tedesca aveva incorporato Uniroyal e nel 1984 Semperit». 

[33]  La denominazione completa della società era
                Armtek Armstrong Tyre. 

[34]  Il «Sole 24 Ore» del 19 agosto 1987 scrive: «La
                conclusione di un accordo con la Armtek farebbe debuttare Pirelli sul mercato
                americano dei pneumatici. Al momento infatti il Gruppo possiede oltre oceano
                soltanto impianti nei cavi. Nei pneumatici la sfida lanciata da Pirelli sui mercati
                internazionali tocca soprattutto gli Stati Uniti. È infatti su questo mercato che si
                gioca lo sviluppo delle imprese europee per le quali ormai non sono più sufficienti
                i rispettivi mercati regionali». 

[35]  A questo proposito Manca (2005) scrive con
                lieve ironia: «[La società Armstrong Tyre] sembrava proprio rispondere alla modalità
                di intervento suggerita dagli “strateghi harvardiani”: prudenza e basso profilo».
            

[36]  All’inizio di marzo il titolo della Firestone a
                Wall Street quotava circa 45 dollari. L’offerta di Pirelli prevedeva quindi un
                premio di circa il 27%. 

[37]  In una lunga intervista al «Sole 24 Ore»
                    del 9 marzo 1988, di cui si riporta qualche brano saliente, Leopoldo Pirelli
                    esprimeva il suo punto di vista: «Oggi Pirelli nel mercato mondiale dei
                    pneumatici rappresenta il 7%, mentre sul mercato europeo rappresenta il 12% e su
                    quello italiano il 35%. Situazione che non sarebbe cattiva se non che i primi
                    due produttori di pneumatici Goodyear e Michelin non fossero circa 2,5 volte
                    noi. Il che significa che per avere la stessa incidenza delle spese di ricerca e
                    sviluppo sul fatturato, se Goodyear e Michelin spendono 250, Pirelli può
                    spendere solo 100, pur dovendo assicurare la propria presenza competitiva sulla
                    stessa gamma amplissima di prodotti. È quindi chiaro che ci si presenta un
                    problema di dimensioni. Per quanto riguarda la nostra offerta voglio mettere in
                    chiaro che non siamo dei raiders, siamo degli industriali
                    che nell’ambito di una precisa strategia industriale presentano un’offerta
                    interessante e vantaggiosa per gli azionisti di Firestone. Per quanto riguarda
                    il Gruppo operativo pensiamo che un business di 5 miliardi
                    di dollari fortemente competitivo potrà facilmente avvalersi per il
                    finanziamento dell’operazione di acquisto di ampie alternative offerte dai
                    mercati finanziari». 

[38]  Giovanni Ferrario, che rivestì la carica di
                amministratore delegato di Armstrong fra la fine del 1994 ed il 1997, ha confermato
                all’autore che la situazione dell’azienda si era rivelata estremamente critica fin
                dalla sua acquisizione. 

[39]  Nel novembre 1987, gli azionisti che
                partecipavano al patto di sindacato della Pirelli & C. avevano portato la quota
                sindacata al 57,62% dal 54,77% del maggio del 1986. Gemina aveva infatti
                incrementato la sua partecipazione dal 2,60% al 5% e Find dal 4,12% al 5%.
            

[40]  Tale quota era diminuita rispettivamente al
                16,02% nel 1985 ed al 13,70% nel 1986, per poi risalire al 18,82% alla fine 1987.
            

[41]  Ho manifestato al dottor Tronchetti Provera la
                mia difficoltà a comprendere le motivazioni della costituzione di Pirelli Société
                Générale nel 1982. Mi ha risposto facendomi presente che a suo tempo si era posto le
                mie stesse domande, arrivando solo a formulare qualche ipotesi. Anche Giorgio Rossi
                Cairo, in un colloquio con l’autore ha fornito un giudizio simile a quello di
                Tronchetti Provera, definendo «poco comprensibile» la scelta della sede a Basilea.
            

[42]  A questo proposito si può formulare la seguente
                ipotesi: Pirelli e Société Internationale Pirelli rappresentavano diverse tipologie
                di soggetti, ovvero i manager per la prima e i diversi rami della famiglia Pirelli
                nella seconda. Esisteva quindi la necessità di allineare le finalità e gli incentivi
                fra le due società per arrivare a determinare un compromesso stabile di lungo
                periodo tra stakeholders e shareholders.
                La politica dei dividendi adottata dalle due case madri a favore della Pirelli &
                C. permise per molto tempo di raggiungere tale risultato. Tale politica dei
                dividendi a cui i verbali soprattutto della Société Internationale Pirelli dedicano
                molta attenzione poteva costituire anche una modalità di gestione del consenso fra i
                diversi azionisti dell’accomandita. 

[43]  Esisteva un altro aspetto atipico che aveva
                richiamato l’attenzione di Marco Tronchetti Provera, ovvero la differenza di
                dividendi pagati alla Pirelli & C. da parte delle due case madri a parità di
                rischio. È noto che due imprese a parità di rendimento e rischio devono
                necessariamente avere lo stesso valore a meno che non esistano motivi legati alla
                regolamentazione, ai fallimenti del mercato o all’esistenza di benefici privati,
                messi in luce dalla letteratura in materia di costi di agenzia (Jensen e Meckling
                1976; Jensen 1986). Probabilmente tale differenza era dovuta alla sistematica
                corresponsione di script dividend da parte delle controllate
                brasiliane, inglesi ed argentine a favore di Pirelli Société Générale. Di tutto ciò
                si trova una parziale conferma nell’illustrazione di tale procedura da parte di
                Vittorelli al Consiglio della Société Internationale Pirelli (1988, 19 aprile; 1988,
                16 settembre). 

[44]  Si trattava infatti di una fisionomia rimasta
                invariata a partire dalla prima grande riorganizzazione societaria che aveva avuto
                luogo nel 1921-1922. In verità tale «diarchia», a volte reale, a volte apparente era
                stata sapientemente usata in alcuni specifici frangenti, ad esempio durante la
                Seconda guerra mondiale per minimizzare l’appartenenza della società di Basilea al
                gruppo italiano, escludendolo dalla black list delle società
                appartenenti a paesi nemici. 

[45]  Il «Sole 24 Ore» del 20 aprile 1988 scriveva:
                «L’operazione consente di riportare in Italia la gestione industriale. Di superare
                la struttura a due teste (Pirelli Spa-SIP) del gruppo che si era rivelato un
                handicap sempre più pesante, riducendo i costi ed accelerando i processi
                decisionali. Di ottenere una divisione del lavoro più razionale, lasciando alla SIP
                il coordinamento finanziario del Gruppo con il beneficio del domicilio elvetico
                della società. E infine l’obiettivo forse più importante: raggiungere percentuali di
                controllo pressoché inattaccabili, tenendo conto che gli attuali sindacati di blocco
                verranno mantenuti». 

[46]  La scelta di Amsterdam derivava dall’importanza
                che il mercato olandese rivestiva in chiave internazionale in termini di
                    disclosure e di qualità della regolamentazione. 

[47]  Il segmento dei pneumatici contribuiva a questo
                risultato con un fatturato di circa 4.000 miliardi che erano generati dall’attività
                di 31 stabilimenti dislocati in 10 paesi con complessivi 31.270 dipendenti. Il
                fatturato del settore cavi era ancora lievemente superiore e pari a 4.320 miliardi
                con 71 stabilimenti dislocati in 12 paesi e 19.674 dipendenti. Da ultimo il segmento
                dei prodotti diversificati fatturava 1.500 miliardi con 43 impianti dislocati in 13
                paesi. Fra le società del comparto dei prodotti diversificati erano presenti marchi
                celebri come Superga, K-Way e Pirelli Bedding. 

[48]  Si ricorda che inizialmente Dunlop era entrata
                come socio di minoranza qualificata con il 49% del capitale in Industrie Pirelli.
            

[49]  In seguito alle rilevanti perdite degli anni
                Settanta e dei primi anni Ottanta, Industrie Pirelli aveva per il Gruppo un’utilità
                anche di natura fiscale, costituita dalla possibilità di ottenere dei disavanzi da
                fusione in grado di compensare gli utili prospettici del gruppo. 

[50]  Il «Sole 24 Ore» del 14 febbraio 1990 scrive:
                «Voci accreditate affermano che la banca elvetica ha acquisito in proprio e per
                conto di clienti un pacchetto di azioni SIP non lontano dal 20%». Tale stima è
                attendibile. Se ne trova un’indiretta conferma in un verbale di consiglio (1989, 14
                dicembre) secondo cui BZ Bank intenderebbe partecipare all’assemblea di Pirelli «con
                una partecipazione simbolica del 10%». 

[51]  Le valutazioni in merito alla qualità del
                management della Pirelli durante gli anni Ottanta sono quasi unanimi. La grande
                scuola manageriale della Pirelli aveva subito un progressivo indebolimento. Il
                management non aveva colto il repentino cambiamento dei tempi e i primi segnali
                della globalizzazione che avrebbero stravolto le consolidate abitudini manageriali
                dell’azienda. 

[52]  Per la generazione di chi scrive, adolescente
                negli anni Ottanta, François Mitterrand ed Helmut Kohl, mano nella mano, sul campo
                di battaglia di Verdun, nel 1984 rappresentano l’immagine di questa nuova Europa.
            

[53]  A questo proposito Manca (2005), ricordando il
                suo primo incontro con Alberto Pirelli, avvenuto nella primavera del 1957 poco dopo
                la firma del Trattato di Roma scrive: «Fu molto parco nelle domande personali;
                preciso ed esauriente nel descrivere gli obiettivi e le ragioni del progetto: ancora
                prima ed oltre la svolta del Mercato comune, Pirelli era convinto che il futuro
                ormai prossimo avrebbe posto le imprese italiane di fronte ad importanti sfide di
                cambiamento: innanzitutto quella di una sempre più ampia e intensa concorrenza a
                livello nazionale ed internazionale, ma anche l’esigenza di rispondere a nuove e
                crescenti richieste di tutti gli stakeholders dell’impresa,
                dagli azionisti ai dipendenti, ai clienti, ai fornitori, alle comunità, al mondo
                della cultura». 

[54]  Nel ricordare la vicenda Dunlop, Leopoldo
                Pirelli aveva fatto riferimento alla sfortuna, non tanto come giustificazione,
                quanto con la consapevolezza di chi conosce bene i tratti della vita e del fluire
                della storia. Esiste un tratto di alta coscienza civile nella figura di Leopoldo
                Pirelli che, quando parla di fortuna, la intende come vox media
                nella tradizione rinascimentale italiana, nel modo di Machiavelli o di Guicciardini.
            

[55]  In quella stessa occasione Marco Tronchetti
                Provera venne eletto consigliere di Pirelli Spa. 

[56]  A differenza di Pirelli, Continental era reduce
                da modesti risultati nella sua attività caratteristica. Il «Sole 24 Ore» del 4
                settembre 1990 scrive: «L’orizzonte per il resto del 1990 non è migliore e la casa
                di Hannover prevede che i profitti saranno significativamente inferiori rispetto a
                quelli dell’anno precedente». 

[57]  Fu Merrill Lynch ad offrire una quota
                significativa del capitale di Continental a Pirelli. In precedenza la banca
                d’investimento aveva offerto la stessa quota a Michelin con la quale la società
                italiana aveva in un primo tempo ipotizzato un intervento congiunto. Mediobanca non
                intervenne nella fase iniziale dell’operazione, ma venne coinvolta successivamente
                per ideare una modalità di frazionamento dell’intero pacchetto azionario di
                Continental presso diversi azionisti in modo da superare lo stringente vincolo
                statutario del limite di possesso del capitale al 5% delle azioni con diritto di
                voto pieno. 

[58]  Ciò nonostante il «Sole 24 Ore» del 18
                settembre 1990 scrive: «Al riguardo gli analisti parlano di una valutazione
                nettamente superiore ai prezzi di mercato e sottolineano che la Continental potrebbe
                spuntare una condizione migliore proprio grazie all’opportunità che il mercato
                dell’Est offre alla società tedesca ed al fatto che la Pirelli assumerebbe una
                posizione di controllo nella nuova entità sociale». 

[59]  Il «Sole 24 Ore» del 21 settembre 1990 scrive:
                «Weiss ha inteso mettere in guardia ambedue le parti affermando che la transazione
                finirebbe con il lasciarsi dietro un “mucchio di cocci” qualora non si giungesse ad
                un compromesso fra Pirelli e Continental. Se il gruppo italiano concederà alla
                società tedesca di svolgere un ruolo attivo nella fusione si potrà giungere ad una
                felice combinazione». La richiesta di Weiss poteva avere anche un significato di
                carattere politico nei confronti dell’opinione pubblica tedesca. La presentazione
                dell’operazione come un merger of equals poteva costituire
                un’intelligente modalità per farla accettare. 

[60]  Dopo avere inizialmente appoggiato l’ipotesi
                dell’integrazione con Pirelli, Weiss si era trovato spiazzato di fronte all’inattesa
                contrarietà di Urban e del management di Continental. Anche la stampa tedesca mise
                in cattiva luce l’ambiguo comportamento di Weiss e dell’azionista che lo esprimeva,
                ovvero la Deutsche Bank. 

[61]  Il «Sole 24 Ore» del 25 settembre 1990 riporta
                il punto di vista di Weiss nel seguente modo: «Una fusione fra la Continental e la
                Pirelli comporta oltre che problemi e rischi anche notevoli chance per entrambe le
                imprese ai fini del rafforzamento della loro posizione sul contesto americano dei
                pneumatici. Perciò una continuazione dei colloqui fra le due parti è desiderabile e
                necessaria. Tali colloqui possono avere successo soltanto qualora essi si svolgano
                tra partner equiparati in uno spirito sia pur critico, ma nello stesso tempo
                costruttivo e che non perda di vista l’obiettività della situazione. Necessaria per
                l’obiettività dei colloqui è la loro riservatezza. Perciò entrambe le parti
                farebbero bene in futuro a introdurre una “pausa” nelle loro informazioni
                rinunciando a condurre le loro trattative attraverso i mass media e tornare a
                rivolgersi alla stampa quando avranno veramente qualcosa da riferire sui risultati
                definitivi o parziali». 

[62]  La stampa mise in luce come la richiesta di
                Continental di congelare la situazione azionaria per un periodo di due o tre anni,
                era impraticabile perché violava i diritti degli azionisti. 

[63]  Si ha un’indiretta testimonianza di queste
                vicende nei Diari di Carlo Azeglio Ciampi che il 14 febbraio 1991 scrive: «h. 11,30
                Pirelli. Viene a rappresentare i suoi problemi a seguito dell’insuccesso
                dell’operazione Pirelli-Continental. Critica la condotta della Deutsche Bank, che ha
                cambiato posizione (prima favorevole, poi contraria). Mi chiede di segnalare il
                fatto a Poehl, quanto meno per limitare il clamore del conflitto; Pirelli è
                disponibile a chiudere con un compromesso (per lui in perdita) la vicenda». In
                seguito a questo incontro Ciampi riporta in data 28 febbraio 1991 una sua telefonata
                con Poehl dai seguenti contenuti: «Circa il problema della Pirelli-Continental
                invito a temperare lo scontro fra le due parti; Poehl risponde che in relazione
                all’accenno da me fattogli alla BRI, ha già operato in questo senso con la Deutsche
                Bank (Kopper). Ritiene che l’avversione alla fusione avvenga da parte dell’industria
                automobilistica; critica comunque il comportamento della Deutsche Bank». 

[64]  Il «Sole 24 Ore» del 2 febbraio 1991 riporta
                un’arringa di Urban dai toni tribunizi con i rappresentanti dei dipendenti in una
                fabbrica: «La Continental non deve divenire la palla al piede di alcuni speculatori
                finanziari senza scrupoli, i quali non hanno in mente se non trovare il modo per
                raggranellare velocemente qualche marco». 

[65]  La stampa tedesca manifesta molto bene questo
                imbarazzo. Il celebre quotidiano «Frankfurter Allgemeine Zeitung» in ogni caso
                ritiene che «la compattezza del fronte promosso da Pirelli dovrebbe costringere
                Continental a trattare». 

[66]  Tale decisione di astensione in prima battuta
                potrebbe sembrare enigmatica. Il punto era stato proposto dal già menzionato Alberto
                Vicari e l’astensione di Pirelli stava a significare che il piano industriale
                formulato da Pirelli era una delle possibili modalità di integrazione, ma non
                l’unica. 

[67]  A latere dell’assemblea della Pirelli & C.
                (1991, 23 aprile), Leopoldo Pirelli si dichiarava soddisfatto. Alla stampa che gli
                chiedeva come intendeva portare avanti il negoziato con Continental, il presidente
                della Pirelli dichiarava: «Credo ancora che la vecchia diplomazia segreta sia stata
                estremamente giusta ed abbia dato i suoi frutti. Oggi forse tale diplomazia non c’è
                più, però io confido ancora nel contatto diretto e riservato». Leopoldo Pirelli
                aggiungeva anche: «Noi e i nostri amici abbiamo un ragguardevole investimento da
                tutelare, una soluzione va trovata. La posizione attuale è scomoda sia per noi, sia
                per loro». 

[68]  Il «Sole 24 Ore» dell’11 luglio 1991 riporta il
                commento positivo di Leopoldo Pirelli di fronte al cambiamento del presidente del
                Consiglio di sorveglianza di Continental: «Il clima è cambiato da quando è partito
                il vecchio presidente e parlo di Urban evidentemente. E oggi ci troviamo in un clima
                costruttivo, con buona volontà da parte di entrambi di trovare una soluzione che
                vada bene ai due Gruppi». Tale impressione di Leopoldo Pirelli risulta essere
                suffragata dalle prime dichiarazioni del neoeletto Von Gruenberg che alle domande
                dei giornalisti sulle probabilità di fare la fusione risponde: «Perché no, se la
                fusione è nell’interesse della Continental». 

[69]  Così è definita nei verbali dei Consigli di
                amministrazione di Pirelli. 

[70]  Alla base della sostituzione dei due manager ci
                potrebbe essere stato il loro supposto ruolo aggressivo nelle trattative con
                Continental. 

[71]  Il «Sole 24 Ore» del 3 dicembre 1991 riporta
                alcune brevi dichiarazioni del presidente del Consiglio di sorveglianza di
                Continental Hubertus Von Gruenberg a proposito del fallimento dell’operazione. Alla
                domanda del giornalista che chiede se fosse dispiaciuto per il fallimento delle
                trattative, Von Gruenberg commenta: «Da un lato sì perché abbiamo investito molto in
                questi colloqui. Dall’altro no perché considero che le cifre della Pirelli avrebbero
                lasciato il segno anche da noi». 





Parte seconda: La rinascita






Capitolo sesto 

Il turnaround



L’insuccesso nelle trattative per
        l’integrazione con Continental era stato per la società da un lato un passo falso e
        dall’altro una liberazione rispetto ad un progetto che aveva manifestato molti limiti. Verso
        la fine del 1991 si percepiva, con chiarezza, che l’equilibrio economico e finanziario del
        Gruppo era compromesso e che le vicende dell’ultimo anno mettevano definitivamente fine alla
        strategia perseguita da Leopoldo Pirelli. Quella che avrebbe dovuto essere l’ultima tappa di
        un importante cursus honorum industriale si era tramutata in un
        fallimento che metteva a repentaglio la sopravvivenza stessa del Gruppo[1]. Tutto ciò avveniva in un momento in cui anche la congiuntura economica
        internazionale mostrava segni di cedimento e quella italiana nello specifico frammischiava
        le criticità economiche con le incertezze di un clima politico che diventava sempre più
        pesante. 
Appariva evidente che il Gruppo avrebbe
        dovuto affrontare una ristrutturazione, ma in quella fase finale del 1991, non a tutti era
        altrettanto chiara la dimensione di tale riassetto. Inoltre tale riassetto non era solo
        l’eredità della vicenda Continental, ma aveva radici più profonde. Continental aveva
        indubbiamente contribuito ad accentuare quel senso di marginalità e di subalternità che
        aveva progressivamente minato la sicurezza e la determinazione del management del Gruppo
        milanese. 
TAB. 1.
            Dinamica del Prodotto interno lordo italiano nel periodo 1990-1998 (dati a prezzi
            correnti)
	Anni 	Pil in Italia (valori in
                            migliaia di euro)  	∆ (%) 
	1990
	701.352.000
	 
	1991
	765.806.000
	9,19

	1992
	805.682.000
	5,21

	1993
	829.758.000
	2,99

	1994
	877.708.000
	5,78

	1995
	947.339.000
	7,93

	1996
	1.003.778.000
	5,96

	1997
	1.048.767.000
	4,48

	1998
	1.091.362.000
	4,06

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    dati Istat, valori nominali.




Le difficoltà di Pirelli risalivano a
        prima di Continental e questa aveva solo contribuito a fare venire i nodi al pettine. Per
        troppo tempo il Gruppo aveva focalizzato, in modo preponderante, la sua attenzione sui
        pneumatici ed aveva insistito nel cercare quasi esclusivamente i vantaggi che derivavano dal
        fattore dimensionale. Più volte, nel lungo periodo in cui Leopoldo Pirelli aveva presieduto
        il Gruppo, era stata cercata, con convinzione e con caparbietà, un’importante crescita
        dimensionale per vie esterne per consentire al Gruppo italiano di raggiungere i primi posti
        della classifica mondiale dei produttori di pneumatici e altrettante volte tale tentativo
        era fallito. Questa già ricordata «ossessione dimensionale» aveva avuto l’effetto di porre
        in secondo piano la ricerca sistematica della produttività globale dei fattori, condizione
        necessaria per la crescita di qualunque impresa. Le cause di queste inefficienze erano
        molteplici. A partire dai primi anni Settanta, la qualità del management di Pirelli che era
        uno dei punti di forza della società, aveva iniziato a declinare. Le performance manageriali
        sembravano avere sempre più perso quel mordente che le aveva caratterizzate nel passato, per
        assumere i connotati di un’attività burocratica mirabilmente descritta da Schumpeter (1942)
        nel suo celebre volume Capitalismo, socialismo, democrazia. Se ad
        esempio la società aveva continuato a fare ricerca e ad innovare,
        la capacità di ottenere prodotti più competitivi di quelli dei
        concorrenti da tali innovazioni si era molto affievolita. Analogamente era progressivamente
        venuta meno la capacità di individuare e sfruttare le discontinuità tecnologiche che
        rappresentano buoni progetti di investimento. Era necessario che il
        Gruppo focalizzasse meglio i suoi obiettivi e raggiungesse rapidamente un migliore
        coordinamento fra le attività estere e quelle italiane. 
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FIG. 1. Prodotto interno lordo in
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Fonte: Eurostat
                ed elaborazioni Banca d’Italia su statistiche nazionali. 


Tutto ciò era chiaro agli occhi di
        Marco Tronchetti Provera che si apprestava a raccogliere la difficile eredità di Leopoldo
        Pirelli. Tronchetti Provera percepiva che la ristrutturazione del Gruppo avrebbe avuto luogo
        in un contesto completamente avverso. In quella parte finale del 1991 infatti il clima
        economico ed istituzionale in Europa era incerto e confuso. Come in una nemesi classica,
        subito dopo il completamento dell’accordo di Maastricht l’intero sistema monetario europeo
        dei cambi flessibili aveva iniziato a dare evidenti segni di cedimento facendo da premessa
        al 1992, annus horribilis. L’Europa portava con sé novità ed
        innovazioni, da quelle legate alla necessità di risanamento dell’ingente debito pubblico di
        molti paesi, alla necessità di procedere a privatizzazioni di società operanti in diversi
        campi di pubblica utilità, fra cui quelle delle telecomunicazioni. L’idea di Europa portava
        con sé l’esigenza di un recupero d’efficienza a tutti i livelli, da quella bassa dei
        monopoli pubblici e delle infrastrutture, a quella modesta del settore del credito, delle
        assicurazioni e di alcuni settori industriali. Questa prospettiva era necessaria dal momento
        che l’integrazione europea faceva da prodromo alla globalizzazione. Era come se il mondo,
        all’improvviso, fosse diventato molto grande e molto piccolo allo stesso tempo. 
A Tronchetti Provera questo complesso
        scenario appariva sotto una duplice prospettiva: come una grande sfida, ma come un’ancora
        più grande opportunità. Nella nuova Europa Tronchetti Provera riteneva che la competizione
        sul mercato non si sarebbe più giocata sulle dimensioni delle imprese, ma sulla loro
        capacità di creare valore e quindi sulla dinamica della loro produttività. Per questi motivi
        i grandi rivolgimenti che si delineavano sul palcoscenico europeo ed italiano non lo
        spaventavano, ma li considerava come opportunità di crescita, se solo Pirelli fosse stata in
        grado di coglierli rapidamente. A differenza delle indiscrezioni
        che affioravano sulla stampa sulle possibili alleanze che Pirelli avrebbe potuto stringere
        nei pneumatici, dopo il fallimento della fusione con Continental, Tronchetti Provera aveva
        maturato la convinzione che la società non avesse bisogno di aumentare le proprie
        dimensioni, ma di recuperare produttività e margini economici[2]. Pertanto non si era arreso all’idea che il pneumatico potesse essere solo una
            commodity; al neoamministratore delegato non interessava quanto
        fosse grande il Gruppo Pirelli, ma la sua capacità di creare valore per gli azionisti[3]. Era necessario riqualificare il proprio prodotto[4], indirizzandolo verso le vetture di fascia alta e, nel contempo, riposizionare
        il proprio mercato dal primo equipaggiamento ai ricambi che hanno margini più alti.
        Rimanevano tuttavia due incognite cruciali da chiarire: se la Pirelli avesse la capacità di
        innovare rapidamente il prodotto[5] e quanto tempo fosse necessario per ottenere tale risultato. Le risposte furono
        entrambe positive. 
    
Il processo di riorganizzazione della
        Pirelli che ebbe luogo fra la fine del 1991 e quella del 1994, è passato alla storia come il
            turnaround, per antonomasia[6]. L’intero processo venne condiviso con Mediobanca, nella duplice veste di
        azionista e stakeholder, che vigilò sulle modalità e sui tempi della
        sua realizzazione. La consultazione dei documenti aziendali di quel periodo fa presa sul
        lettore che ha la netta percezione di avere di fronte una riorganizzazione titanica e
        prodigiosa, nell’etimologia classica del termine. Le dimensioni dell’intervento furono
        rilevanti, così come i fronti aperti contemporaneamente furono molteplici, fra loro
        strettamente connessi ed interdipendenti da un punto di vista economico, finanziario,
        organizzativo e soprattutto temporale. Il processo di turnaround
        costituisce al contempo il superamento di vecchi equilibri e la creazione di
        nuovi, la necessità di una costante cornice di equilibrio finanziario volta ad abbracciare
        tutte le realtà dell’impresa, da quelle in dismissione a quelle rappresentate dai nuovi
        progetti di investimento, alla continua motivazione degli uomini. Come nei mosaici che
        adornano le absidi delle chiese bizantine a Ravenna e normanne in Sicilia, ogni tassello in
        questa grande realizzazione trova una sua collocazione armonica e misurata. Tuttavia due
        elementi stupiscono in modo specifico: la capacità di scegliere i tempi e la qualità della
        squadra manageriale. 
In una realtà in continua ed incerta
        evoluzione Marco Tronchetti Provera e i manager della Pirelli mostrano la capacità di
        cogliere l’attimo che passa e di rendere possibili interventi che un diverso
            timing non avrebbe consentito. La coesione e le motivazioni del
        management che gestì il turnaround resero possibile il risanamento
        della società. 
TAB. 2.
            Alcuni fondamentali del Gruppo Pirelli nel periodo 1992-1994 (dati di sintesi in milioni
            di euro)
	 	1992 	1993 	1994 
	Risultato operativo
	(92)
	(7)
	53

	Risultato netto
	(96)
	40
	45

	Risultato netto di pertinenza di
                            Pirelli & C.
	(96)
	41
	46

	Patrimonio netto
	1.552
	1.640
	1.798

	Posizione finanziaria netta passiva
                            (attiva)
	1.359
	1.088
	778

	Gearing
                                    ratioa
	0,88
	0,66
	0,43

	a Rapporto tra
                    patrimonio netto e posizione finanziaria netta. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documenti ufficiali di Pirelli & C.




Venne dedicata assoluta priorità alla
        ristrutturazione della Pirelli e fu accantonata momentaneamente la sorte della
        partecipazione di Pirelli in Continental, se non per la parte connessa ai risvolti
        finanziari degli impegni che gravavano su Pirelli. Come per ogni progetto di
        ristrutturazione o di crescita venne presa in esame la struttura finanziaria della società
        per predisporre una cornice di intervento di medio-lungo periodo che consentisse alla
        Pirelli di effettuare con successo l’intero processo di ristrutturazione e di rilancio. Ad
        affiancare Tronchetti Provera, Mediobanca aveva suggerito il nome di Carlo Buora[7] che entrò in Pirelli nell’autunno del 1991 come direttore generale della
        Finanza. Tronchetti Provera e Buora furono coadiuvati da Enrico Parazzini[8] che fece il suo ingresso nel Gruppo nel maggio 1992 con il compito di
        responsabile della Pianificazione e Controllo. Tronchetti Provera, Buora e Parazzini
        costituirono il vertice della squadra manageriale che si occupò di sovrintendere agli
        aspetti finanziari, di pianificazione e di controllo dell’intero Gruppo[9]. L’impatto di un nuovo processo di pianificazione e controllo di gestione che
        veicolava con sé metodi e misure innovative, realizzato da Enrico Parazzini che trasferì in
        Pirelli la sua ventennale esperienza delle metodologie anglosassoni acquisita nelle
        multinazionali americane Honeywell e General Electric, si rivelò di fondamentale rilevanza
        per dare al Gruppo una strumentazione all’avanguardia per contribuire a vincere le sfide che
        sarebbero con forza emerse nel nuovo secolo. 
La struttura finanziaria di Pirelli si
        era significativamente indebolita sia per le perdite derivanti dalla gestione ordinaria
        stimate in circa 100 miliardi di lire, sia per i rilevanti costi, oneri, indennizzi e
        svalutazioni relativi all’operazione Continental, quantificati in circa 350 miliardi di lire[10], sia per la necessità di provvedere a significativi accantonamenti per
        svalutazioni e spese di ristrutturazione per ulteriori 220 miliardi di lire (1991, 30
        novembre). Complessivamente si profilava una perdita di 670 miliardi di lire. 
Alla fine del 1991 l’indebitamento
        complessivo del Gruppo era di circa 3.204 miliardi di lire, mentre il patrimonio netto
        contabile di 2.314 miliardi di lire, la cui stima a valore corrente era tendenzialmente di
        circa 3.500 miliardi di lire. Per fare fronte al rilancio del Gruppo[11], venne presentato un piano finanziario complessivo che
        era organizzato nel seguente modo. Il primo punto era costituito da un aumento di capitale
        di circa 500 miliardi di lire da effettuare in tempi molto rapidi, entro il 31 gennaio 1992,
        mentre il secondo punto era un ingente programma di dismissioni, soprattutto nel settore
        delle attività diversificate e negli immobili della Bicocca, dal quale si stimava di
        ottenere un importo di circa 1.000 miliardi di lire[12] in 18 mesi. Da ultimo Mediobanca[13] che aveva condiviso l’operazione avrebbe fornito alla società due diverse linee
        di credito, entrambe per 750 miliardi di lire, una a 5 anni mediante un consorzio di
        istituti e la seconda a 3 anni attraverso un altro pool di banche di
        cui il Credito Italiano sarebbe stato il capofila (1992, 21 gennaio).
        
    
Si trattava di un passaggio obbligato.
        Era infatti necessario creare una stabilità finanziaria, all’interno della quale elaborare
        un piano di riorganizzazione credibile in un contesto economico che si stava rivelando
        sempre più difficile. Il piano predisposto prendeva da subito una decisione importante:
        quella di procedere con la dismissione delle attività diversificate[14]. Era un progetto nell’aria da tempo. Già nel corso degli anni Settanta, era
        stato necessario vendere alcune partecipazioni per risanare le perdite. Adesso l’esigenza
        era di fare cassa nel più breve tempo possibile, ma nello stesso tempo la cessione delle
        attività diversificate significava anche la focalizzazione delle attività del Gruppo sulle
        due business units rimanenti[15]. Le attività diversificate non erano in termini assoluti, né piccole, né poco
        redditizie, dal momento che fatturavano circa 1.500 miliardi di lire con una discreta
        redditività, ma non consentivano, in prospettiva, consistenti miglioramenti della
        produttività né la possibilità di destinare ad esse significativi investimenti specifici, né
        di reperire adeguate competenze manageriali, data l’ampiezza dei prodotti trattati. La
        cessione dei prodotti diversificati, segnava la fine di un’epoca. Nel corso infatti
        dell’anno che si apriva, il 1992, nel quale la società si apprestava a celebrare i
        centoventi anni di storia, venne ceduto il settore che, insieme a quello dei cavi, ne aveva
        sempre accompagnato i passi. 
Il nuovo anno si aprì con le assemblee
        straordinarie per l’aumento di capitale (1992, 21 gennaio). Leopoldo
        Pirelli dedicò il suo intervento all’illustrazione di alcuni
        dettagli dell’operazione Continental[16], mentre Marco Tronchetti Provera illustrò le finalità dell’aumento di capitale e
        le linee guida per il rilancio della società. Il presidente di Pirelli spiegò all’assemblea
        (1992, 21 gennaio) i «costi per indennizzi» ad investitori per 138 miliardi di lire che
        consistevano «in promesse condizionate fatte ad alcuni soggetti che avevano deciso di
        assumere partecipazioni in Continental con l’aspettativa dell’accrescimento del valore delle
        azioni in seguito alla fusione». Il presidente della Pirelli aggiunse che tale promessa
        aveva una scadenza temporale alla fine del 1991, data entro la quale, se «non si fosse
        concordata l’unificazione delle attività pneumatici di Pirelli e di Continental, il Gruppo
        Pirelli li avrebbe sollevati dagli eventuali danni relativi all’investimento». Pirelli aveva
        anche acquistato da Mediobanca un’opzione call, al prezzo d’esercizio
        di 60 marchi ad azione, a due anni, rinviabile a cinque, sul 32% di Continental. 
Nel corso dell’assemblea Tronchetti
        Provera enunciò i lineamenti del piano di ristrutturazione della Pirelli, dando anche
        indicazioni di carattere operativo. Per quanto riguardava i pneumatici, era urgente
        recuperare produttività in un contesto avverso. Tronchetti Provera era disponibile a
        registrare una contrazione del fatturato a patto che questo potesse esprimere margini
        reddituali positivi. Riteneva che la Pirelli avesse capacità produttiva inespressa e quindi
        di potere chiudere alcuni stabilimenti, come quello greco di Patrasso, pur mantenendo
        la medesima capacità produttiva esistente. Questa prospettiva
        immaginava l’Europa come un’unica area di mercato «servita da stabilimenti ubicati in cinque
        paesi che possono essere coordinati come un’articolata, ma unitaria fonte di produzione».
        Inoltre, come già ricordato, intendeva posizionare il prodotto della società sulla fascia
        alta della gamma delle autovetture e sostituire la presenza nel mercato del primo
        equipaggiamento con quello a maggiore valore aggiunto nei ricambi. Anche nei cavi era
        necessario recuperare efficienza, anche se con due rilevanti differenze. A differenza dei
        pneumatici che assorbivano liquidità nella gestione corrente, i cavi continuavano a
        generarla. 
TAB. 3.
            Fatturato e fondamentali di Pirelli Cavi nel periodo 1994-1996 (dati in miliardi di lire
            – cambi storici)
	 	1994 	1995 	1996 
	Dati situazione
                                economica
	 	 	 
	Fatturato
	4.831
	5.532
	5.123

	Risultato netto
	169
	170
	217

	MOL
	473
	615
	628

	Dati situazione
                                patrimoniale
	 	 	 
	Immobilizzazioni
                        nette
	1.632
	1.629
	1.620

	Capitale di
                        funzionamento
	726
	823
	593

	Capitale netto
                        investito
	2.358
	2.452
	2.213

	Patrimonio netto
	1.329
	1.418
	1.391

	Posizione finanziaria
                        netta
	730
	733
	513

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    verbali di assemblea e fascicoli di bilancio Pirelli & C. 




Inoltre Pirelli era il secondo
        produttore mondiale dei cavi e questa posizione conferiva ancora alla società un vantaggio
        competitivo che tuttavia si stava esaurendo. Il settore dei cavi era alla vigilia di
        importanti innovazioni, sia tecnologiche, sia sulla struttura del mercato[17]. Era in atto una profonda innovazione rappresentata dal passaggio dai cavi in
        rame a quelli a fibra ottica. Tuttavia i maggiori cambiamenti
        giungevano dall’allora incipiente processo di privatizzazione, a livello nazionale ed
        europeo, delle utilities soprattutto nel settore elettrico ed in quello
        delle telecomunicazioni. I prezzi dei diversi tipi di cavi e la massa degli investimenti
        negli anni seguenti sarebbero stati pertanto determinati dalle modalità e dai tempi del
        processo di privatizzazione. Nel settore dei cavi uno dei consolidati metodi di Pirelli per
        ottenere commesse era stato quello di partecipare come azionista rilevante, ma sempre di
        minoranza, a società, enti e consorzi dei vari settori in cui si faceva uso di cavi, da
        quelli elettrici a quelli per le telecomunicazioni ed in particolare quelli telefonici. Tale
        modalità di business era progressivamente venuta meno a causa della
        sempre più consistente presenza del settore pubblico. Tuttavia in uno scenario prospettico
        di privatizzazioni, Pirelli avrebbe dovuto ripensare il proprio ruolo. A chi gli chiedeva
        quali erano le prospettive del Gruppo, Marco Tronchetti Provera lanciava un messaggio di
        speranza che poneva al centro gli uomini che lavoravano in Pirelli: 
Le nostre previsioni di risanamento sono basate
            sulla constatazione che il nostro management ha affrontato con determinazione il
            problema di migliorare l’efficienza del settore con cognizione di causa e coerenza di
            obiettivi. In questo Paese uomini motivati in modo adeguato danno risposte non
            paragonabili a quanto avviene nel resto del mondo. 


Nel Rinascimento si sarebbero definite
        «virtù». 
Mentre l’aumento di capitale riceveva
        l’approvazione del mercato e il Gruppo muoveva i primi passi nel processo di
        ristrutturazione, il 14 febbraio 1992 Marco Tronchetti Provera assunse il ruolo di
        vicepresidente esecutivo di Pirelli[18], oltre a mantenere la carica di amministratore delegato
        (1992, 14 febbraio)[19]. Questa scelta venne promossa da Mediobanca. A 44 anni il «Dottore», come lo si
        sarebbe chiamato per antonomasia in seguito, si trovò a reggere il timone di un veliero in
        mezzo ad una tempesta. La figura era ancora poco nota al grande pubblico che iniziò a
        conoscerlo nel corso di quei primi mesi del 1992. Dopo avere individuato le linee guida del
            business plan Tronchetti Provera e la squadra manageriale
        iniziarono ad implementare i singoli punti del turnaround a partire
        dagli uomini. La maggior parte dei manager che presero parte alla ristrutturazione veniva
        dall’esterno. Si trattava di figure che, fino a quel momento, avevano avuto successo nella
        loro vita professionale ed erano entrati in Pirelli perché avevano aderito al progetto di
        ristrutturazione del Gruppo. Nel giro di poco tempo Tronchetti Provera si rese conto di
        persona delle realtà produttive e manageriali del Gruppo in giro per il mondo[20] e sostituì nel breve volgere di un anno circa l’80% del
        management, chiedendo ad alcuni di fare «un passo indietro»[21]. Gran parte dei cambiamenti avvennero dall’interno, ma ruoli significativi
        vennero ricoperti da esterni. In molti casi non si trattava né di
        sfiducia, né di demerito, perché emerse che il Gruppo era stato gestito da persone oneste,
        ma della volontà e soprattutto della necessità che: «non ci fossero legami con il passato
        per guardare in modo asettico a quello che stava succedendo». Oltre ai già ricordati Buora e
        Parazzini per la parte di finanza, pianificazione e controllo, Giuseppe Bencini e Giuseppe
        Morchio divennero responsabili rispettivamente dei pneumatici e dei cavi. 
In secondo luogo, per ottenere una
        maggiore produttività, viene dedicata molta attenzione ai sistemi informativi che vennero
        affidati ad Arrigo Andreoni[22]. Nel corso dell’estate 1993 i responsabili dell’informatica presero la decisione
        di adottare l’innovativa versione di Sap, almeno nel settore dei pneumatici. Tale scelta
        avvenne per la ferma convinzione di Tronchetti Provera e di Buora, nonostante le perplessità
        del direttore generale dei pneumatici Giuseppe Bencini. Fra l’autunno del 1993 ed il termine
        del 1994 le società commerciali e produttive dei pneumatici dei diversi paesi iniziarono ad
        adottare Sap. Tale sistema ricevette un definitivo ed importante riconoscimento quando nel
        corso della executive convention di Pirelli della fine 1994, Tronchetti
        Provera dichiarò: «A differenza dei nostri concorrenti, noi abbiamo il metodo per competere
        a livello globale. Si chiama Sap»[23]. La completa standardizzazione dei sistemi informativi operata da Andreoni a
        partire dagli anni del turnaround ha reso possibile disporre di un
        grande elemento di stabilità che risultò molto utile nei primi anni del nuovo secolo e
        nuovamente dopo la crisi del 2008. All’implementazione di Sap e alle connesse attività di
            business process re-engineering a livello internazionale nel mondo
        Pirelli diede un contributo determinante Accenture, allora ancora
        Andersen Consulting, nelle persone di Diego Visconti, Gianfranco Casati, Silvio Mani e,
        successivamente, Fabio Benasso, il cui impegno si protrasse dal 1993 per tutta la seconda
        parte degli anni Novanta. 
Un terzo elemento importante fu la
        definizione del concetto delle cosiddette famiglie professionali[24], che collocava le assolute eccellenze al centro del Gruppo. Tali competenze
        avrebbero dovuto promuovere e fare lievitare il quadro delle conoscenze tecniche in giro per
        il mondo. In questo modo sarebbe stato possibile rompere le catene di relazioni personali ed
        indirizzarle su canali di tipo istituzionale. Spesso infatti tali relazioni non erano
        governate né dal mercato e neppure dal merito, ma da altre logiche[25]. Da ultimo durante il turnaround assunsero rilevanza le
        figure dei consulenti con i quali si definì il pensiero strategico. Nella sostanza divennero
        coadiutori nel project management. Fra questi si ricordano Giorgio
        Rossi Cairo[26] e Vittorio Giaroli[27] di Value Partners. A differenza di altre importanti
        società di consulenza, che adattano lo stesso schema organizzativo a situazioni aziendali
        fra loro molto diverse, Value Partners ebbe la capacità di modellare la sua attività di
        consulenza alla specificità rappresentata dal Gruppo Pirelli. 
La società seppe percorrere la sottile
        lama di rasoio fra ristrutturazione e sviluppo. Venne ceduta la partecipazione nella società
        messicana dei cavi Condumex, al locale «Grupo Carso»[28], con una rilevante plusvalenza (1992, 17 marzo) e della Pirelli Bedding, tramite
        la cessione di Pirelli France, dando così l’avvio alle dismissioni delle attività
        diversificate (1992, 26 giugno). L’obiettivo prioritario che consisteva nel recupero di
        produttività portò alla chiusura di diversi stabilimenti[29], fra cui quello di Villafranca Tirrena[30] in Sicilia che produceva pneumatici per motociclette e quello di Tivoli che
        produceva pneumatici per agricoltura. La chiusura dello stabilimento siciliano diede origine
        ad un lungo contenzioso con i sindacati, anche se le sue condizioni non erano più
        competitive perché da anni era in perdita strutturale. 
Fra la fine del 1991 e la primavera
        del 1992 il numero dei dipendenti complessivi del Gruppo diminuì di 5.000 unità, pari al 12%
        del totale (1992, 26 giugno), dando origine in Italia a tensioni
        con i sindacati. A differenza infatti di altri settori in cui la struttura del mercato o la
        regolamentazione poteva consentire rendite di posizione, anche se sempre più marginali, la
        serrata competizione aveva fatto venire meno tali protezioni. Diventava pertanto basilare,
        in qualsiasi attività industriale, una virtuosa e sostenuta dinamica della produttività
        aggregata dei fattori, di cui, almeno in Italia, il lavoro era uno dei più costosi.
        L’atteggiamento assunto da Pirelli non voleva essere ideologicamente ostile al mondo del
        lavoro ed ai loro rappresentanti[31], ma voleva sottolineare che: «c’era la necessità di dare un segnale forte in
        Italia e al Gruppo che l’aria era cambiata»[32]. Il turnaround anticipa pienamente l’importanza della
        dinamica della produttività e quella di una buona governance di sistema
        per permettere alle imprese di competere sui mercati. 
Nel Consiglio della Société
        Internationale Pirelli (1992, 17 marzo), Tronchetti Provera riprese alcuni aspetti del piano
        di turnaround del Gruppo, soffermandosi in modo specifico, su «una
        nuova organizzazione». che riguardava sia la mappa societaria, sia i
        canali distributivi dei prodotti. Per quanto concerne il primo punto Parazzini (1999)
        scrive: 
Si optò per un forte accentramento dei poteri,
            concretizzatosi nella riduzione delle deleghe alle unità operative e nella
            riorganizzazione dell’attività corporate, cui venne attribuito un ruolo di definizione
            delle strategie e delle linee di guida complessiva del Gruppo. 
        


Per quanto riguarda i canali
        distributivi dei prodotti, Pirelli introdusse seconde e terze marche da lanciare sul mercato europeo[33], che si posizionavano su una fascia più bassa del mercato costituita da soggetti
        con alta elasticità della domanda rispetto al prezzo[34]. Negli Stati Uniti Pirelli, tramite la controllata Pirelli Armstrong, aveva
        stipulato un accordo con Sears & Roebuck, principale canale di vendita sul mercato
        americano. 
Sullo sfondo dei primi successi
        ottenuti con l’avvio del turnaround rimaneva invece irrisolta la
        vicenda di Continental. Nell’assemblea del 21 gennaio 1992 Leopoldo Pirelli aveva fatto
        chiarezza sui dettagli dell’operazione e sugli impegni di indennizzo che il Gruppo Pirelli
        aveva contratto nei confronti degli investitori amici. In merito a Continental Tronchetti
        Provera aveva assunto una posizione chiara: lasciarla momentaneamente da parte,
        considerandola un investimento di carattere finanziario di cui «proteggerne la
        valorizzazione, anche in funzione del recupero dei costi sostenuti» (1992, 24 aprile). Tale
        atteggiamento derivava da due considerazioni. In primo luogo la priorità assoluta del Gruppo
        era quella di portare avanti il turnaround, anche per dimostrare
        l’esistenza di un futuro per i pneumatici di Pirelli indipendentemente dalla vicenda di
        Continental. Solo tale prospettiva giustificava gli ingenti investimenti effettuati (1992,
        24 aprile; 26 giugno). Diversamente si rischiava invece di sottrarre tempo ed energie al
        processo di ristrutturazione, nonché di alimentare ancora
        prospettive ormai superate. In secondo luogo Pirelli, dopo avere assolto agli obblighi nei
        confronti degli investitori che l’avevano sostenuta, aveva proceduto alla svalutazione della
        partecipazione che Pirelli Tyre Holding deteneva in Continental. Inoltre Pirelli aveva
        acquistato da Mediobanca un’opzione sul 32% del capitale di Continental. La società milanese
        attendeva l’evolversi del ricorso, contro le deliberazioni dell’assemblea del 13 marzo 1991,
        in corso presso il Tribunale di Hannover e si augurava che Continental tornasse in utile nel
        più breve tempo possibile. Non avendo tuttavia nessun strumento di
            enforcement, la strategia di Pirelli era quella di temporeggiare,
        osservando gli eventi. 
Il 19 maggio 1992 il Tribunale di
        Hannover accolse l’impugnativa di Continental, abrogando pertanto la delibera assembleare
        che aboliva il tetto di possesso azionario al 5%. Pirelli fece ricorso contro tale
        decisione. Al Gruppo italiano non interessava più l’abolizione di tale clausola per assumere
        il controllo di Continental, ma per mantenere un’adeguata valorizzazione del proprio
        investimento. Era infatti chiaro che un’abrogazione della clausola di limite al possesso
        azionario contribuiva ad aumentare il valore del capitale economico di Continental[35]. La querelle con Continental divenne sempre più confusa.
        Una nuova assemblea, convocata il 3 luglio 1992, registrò la bocciatura della delibera di
        abolizione del tetto di possesso azionario al 5%, negando il diritto di voto al 38,4% del
        capitale di Continental che faceva capo direttamente o indirettamente a Pirelli, eccependo
        l’esistenza di un «patto comune», in contraddizione con la clausola del 5%[36]. La reazione di Pirelli non si fece attendere. Un comunicato della società, dopo
        avere ribadito che: «Pirelli e Mediobanca hanno comprovato che non
        vi è nessun altro accordo fra di loro, né tra loro ed altri azionisti della Continental»,
        giudicava tale atteggiamento «arbitrario ed ingiustificato»[37]. 
Nonostante seguisse con estrema
        accuratezza le notizie provenienti dalla Bassa Sassonia, Tronchetti Provera, forte di un
        azionariato che lo sosteneva[38], continuava, magnis itineribus, il programma di
        risanamento. Nel luglio 1992 veniva ceduta la componentistica per vetture (per lo più
        rappresentata dalla parte non pneumatici della Metzeler e di altre società minori in Spagna
        e nel Regno Unito) alla britannica BTR per circa 240 miliardi. Nel gennaio 1993 il piano di
        dismissioni registrò altre importanti alienazioni. Venne ceduta a terzi gran parte delle
        aree della Bicocca che avrebbero fatto parte del Polo Tecnologico per un importo complessivo
        di circa 190 miliardi. Fu anche alienato il noto marchio di scarpe da ginnastica Superga e
        quello della K-Way ad una società del Gruppo Sopaf, per un importo di 103 miliardi di lire,
        generando una plusvalenza di circa 70 miliardi. Queste dismissioni, pur non massimizzando il
        valore delle attività cedute, avvennero in tempi piuttosto rapidi. 
Nell’estate del 1992, mentre
        l’inchiesta giudiziaria, passata alla storia come «Mani Pulite» affossava sempre più la
        cosiddetta Prima Repubblica, la lira subiva un attacco speculativo senza precedenti che
        costringeva l’Italia ad uscire dal Sistema monetario europeo e a dovere fare fronte, senza
        ulteriori protezioni, alla necessità di finanziare l’ingente debito pubblico che gravava sul
        Paese. Nonostante la difficile situazione politica italiana, il Governo in carica, una
        coalizione di partiti di centrosinistra presieduto dal socialista
        Giuliano Amato, che aveva promosso una manovra di grande rigore sui conti pubblici, di
        fronte alla violenza della manovra speculativa, si vide costretto a svalutare la lira[39]. L’Europa che meno di un anno prima aveva firmato il Trattato di Maastricht
        sembrava andare in frantumi, ancora prima di nascere[40]. La temperie economica, politica e soprattutto istituzionale rendeva difficile
        delineare in quali scenari macroeconomici si sarebbe sviluppato il
            turnaround del Gruppo. Al termine dell’estate 1992 emergevano
        tuttavia alcuni aspetti rilevanti. Gli eventuali miglioramenti riscontrabili nei diversi
        settori non dipendevano dal contesto di mercato, ma solamente da aumenti di efficienza e di
        produttività globale dei fattori (1993, 19 febbraio). Pirelli poteva contare solo sulle
        proprie forze. Risultava inoltre evidente che mentre i cavi continuavano a generare cassa,
        anche se in maniera sempre più ridotta, i pneumatici, la cui attività di rilancio era in
        atto, continuavano ad assorbirne. Era necessario riportare i pneumatici ad una marginalità
        positiva prima che quella dei cavi si riducesse ulteriormente (1992, 25 settembre), senza
        rimanere in mezzo al guado. Verso la fine dell’anno qualche segnale di ottimismo[41] poteva essere riscontrato. L’indebitamento complessivo
        del Gruppo si era ridotto in modo significativo, anche grazie alle dismissioni, che avevano
        generato sia cassa, sia accollo dei debiti da parte dei compratori, passando dai 3.204
        miliardi di fine 1991 ai 2.632 di fine 1992, mentre il patrimonio netto contabile era
        cresciuto rispettivamente da 2.314 a 3.005 miliardi. Il numero dei dipendenti complessivo si
        era ridotto dai 51.572 del 1991 ai 45.726 del 1992. Erano stati chiusi diversi stabilimenti
        senza per questo registrare una diminuzione del fatturato complessivo che, a parità di
        perimetro, crebbe lievemente dai 8.145 miliardi del 1991 ai 8.252 miliardi del 1992. 
Tuttavia le prospettive di mercato per
        il Gruppo per il 1993 rimanevano negative (1992, 4 dicembre). Bisognava accelerare
        ulteriormente il passo. In quei mesi Tronchetti Provera si rese ulteriormente conto
        dell’importanza di comunicare al mercato quanto stava avvenendo alla Pirelli[42] perché «volevamo che la sua innovatività fosse lo specchio di una realtà
        produttiva altrettanto innovativa». 
All’inizio del 1993 si avviò a
        definizione la controversia con Continental. In modo coerente con quanto sempre dichiarato,
        anche dopo le burrascose vicende dell’estate del 1992, Pirelli aveva fatto sapere di essere
        disponibile a valutare una cessione sia della propria
        partecipazione in Continental, sia dell’opzione sul 32% del
        capitale, se avesse ricevuto offerte interessanti. Molto dipendeva ovviamente dalla
        redditività di Continental. Inoltre la crisi valutaria aveva impresso una forte
        accelerazione alle trattative fra Pirelli e Continental. La crisi del settembre 1992 aveva
        provocato l’uscita della lira dal Sistema monetario europeo al quale invece il marco tedesco
        era rimasto saldamente legato. La svalutazione della lira rispetto al marco tedesco rendeva
        possibile l’operazione perché i mutati rapporti di cambio lira/marco avevano creato margini
        prima inesistenti. 
TAB. 4. ROI,
            NOPAT, EVA e WACC del Gruppo Pirelli nel periodo 1992-1995
	Indicatori 	1992 	1993 	1994 	1995 
	ROIa
	4,1%
	5,1%
	6,9%
	10,3%

	NOPATb
                            (Lit./miliardi)
	217
	259
	339
	475

	EVAc
                            (Lit./miliardi)
	(631)
	(572)
	(446)
	(253)

	WACC
	12,5%
	12,5%
	12,5%
	11,8%

	a Return on Investment. 
b Net Operating Profit
                    after Taxes. 
c Economic Value Added. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli e fascicoli di bilancio.




Pirelli diede mandato a Deutsche Bank
        e a Mediobanca di trovare un’offerta adeguata per la partecipazione in Continental oggetto
        di negoziazione (1993, 19 febbraio). All’inizio di aprile (1993, 5 aprile) la vicenda di
        Continental che si trascinava dal settembre 1990, si chiuse con una buona plusvalenza a
        beneficio di Pirelli (1993, 3 giugno)[43]. Pirelli aveva ceduto il 5% di sua proprietà e tutte le azioni di Continental
        coperte dall’opzione di Mediobanca ad un prezzo unitario di 250 marchi per azione.
        Complessivamente il ricavato dell’operazione per Pirelli era stato di 733 milioni di marchi,
        di cui 153 milioni per il 5% di Continental e 580 milioni per le azioni oggetto di opzione
        da parte di Mediobanca. A comprare era stato direttamente il Governo della Bassa Sassonia[44] e un gruppo di società a questo legate. Per Pirelli era un passaggio importante.
        La vicenda di Continental per la quale Pirelli aveva rischiato il dissesto e che aveva
        distolto tante energie e risorse dalla gestione dell’azienda era definitivamente chiusa. Il
        Gruppo poteva proseguire con ancora maggiore decisione sulla strada intrapresa. 
Nel corso del 1993 maturarono alcuni
        dei progetti lanciati all’inizio del 1992. Nel corso dell’anno vennero presentati, per il
        mercato dei ricambi, i nuovi modelli di pneumatici P 200 Chrono e P 5000 Vizzola[45]. Inoltre pur essendo uscita dalla Formula Uno, i pneumatici Pirelli avevano
        collezionato successi nelle maggiori competizioni automobilistiche e motociclistiche
        internazionali. Pirelli che partecipava alle gare automobilistiche, fin dall’inizio del
        Novecento, ricevette grande beneficio da questo canale di comunicazione. Il difficile agone
        della competizione sportiva mostrava l’eccezionalità tecnica del prodotto della casa
        italiana. Per veicolare questo messaggio furono ingaggiati alcuni dei protagonisti nel
        cinema e nello sport. Nel 1993 fu scelta l’attrice americana Sharon Stone, allora
        accattivante immagine di seduzione, mentre nel 1994 fu chiamato il velocista di colore
        dell’Alabama Carl Lewis. L’immagine potente di Lewis, chino sulla linea di partenza che
        veste tacchi a spillo rossi, invece delle scarpette chiodate, si innesta sul ricordo delle
        sue vittorie nei 100 metri alle Olimpiadi a Los Angeles nel 1984 e a Seul nel 1988[46]. Questi messaggi piacquero al grande pubblico che collegava sempre più al nome
        di Pirelli l’immagine di una società energica e seducente, che giustapponeva rassicuranti
        tratti classici a quelli più coinvolgenti della modernità. Durante
        l’assemblea che approvava il bilancio del 1992 (1993, 21 giugno) Marco Tronchetti Provera
        passò in rassegna lo stato dell’arte della ristrutturazione. In un contesto che continuava a
        rimanere critico, la rinnovata capacità della società di migliorare la propria efficienza
        mediante costanti miglioramenti di produttività si rivelava vincente. Si era registrata una
        sensibile diminuzione sia del numero di stabilimenti passati da 102 a 90 e di quello dei
        dipendenti calati di circa 6.000 unità (1993, 21 giugno). Inoltre erano state introdotte
        modifiche più strutturali, quali il metodo della Total Production
            Manufacturing, innovativa metodologia basata sul continuo miglioramento della
        qualità e della produttività, ottenuta mediante il diretto coinvolgimento delle persone. Più
        in generale, anche grazie all’opera dei già ricordati team di
        consulenti di Mc Kinsey e di Value Partners, la società si orientò su una filosofia
        manageriale value based
        [47], che tuttavia non abbracciava pienamente l’allora
        sempre più dominante shareholders vision. Se apparentemente tali scelte
        sembrano seguire una moda che ebbe particolare successo nel corso degli anni Novanta in
        realtà tali decisioni avevano radici molto più profonde che si innestavano nella storia
        stessa della società. L’attenzione assoluta ai temi dell’efficienza e della produttività, il
        continuo monitoraggio della struttura finanziaria, la capacità di comunicazione, la ricerca
        di soluzioni di corporate governance funzionali alle strategie
        dell’impresa costituivano la premessa per verificare il grado di raggiungimento e di
        soddisfazione delle legittime attese degli shareholders e di tutte le
        categorie di stakeholders. Per Pirelli tale filosofia manageriale non
        costituiva una novità importata da oltre Atlantico, ma era l’eredità del pensiero del suo
        fondatore Giovanni Battista Pirelli. Il Gruppo continuò a dedicare, anche nel periodo
        tumultuoso del turnaround, grande rilevanza agli allora nascenti temi
        del bilancio sostenibile, come quelli etici ed ambientali «tradizionalmente oggetto di
        attenta considerazione da parte del Gruppo» (1993, 21 giugno). Marco Tronchetti Provera e la
        nuova gestione rappresentano un elemento di continuità rispetto ai valori fondanti della
        Pirelli, e un fattore di aggiornamento, ma non di rivoluzione rispetto agli stessi. Durante
        il turnaround infatti risultava sempre più chiaro che: 
la Pirelli stava rinascendo a nuova vita, che una
            grande storia industriale avviatasi nella seconda metà dell’Ottocento sarebbe continuata
            su basi in parte diverse, perché diversi erano i tempi, ma con lo stesso spirito
            pioneristico, gli stessi valori e rinnovato entusiasmo. 


Come il fondatore aveva promosso lo
        sviluppo internazionale del Gruppo nei paesi dell’Europa continentale prima del 1914 ed in
        Sud America nel corso degli anni Venti, così in quei primi anni Novanta la nuova gestione
        esplorava le nuove frontiere, quali l’Europa orientale, ma soprattutto la Cina ed il Sud-Est
        asiatico (1993, 21 giugno). I primi sensibili miglioramenti nel settore dei pneumatici,
        nella seconda metà del 1993 coincisero con l’entrata in crisi dei cavi[48]. Era, per certi versi, una crisi annunciata. Questa traeva origine da motivi
        tecnologici legati alla crescente sostituzione dei cavi in rame con quelli in fibra, ma
        soprattutto a causa delle privatizzazioni delle utilities (1994, 20
        aprile). Pur avendo dedicato la maggior parte delle sue energie al risanamento dei
        pneumatici, Pirelli non si fece cogliere di sorpresa dai cambiamenti nel settore dei cavi,
        anche se la struttura produttiva risultava ancora (1993, 21 giugno) troppo frammentata. Il
        Gruppo aveva continuato le sue ricerche nel campo delle fibre ottiche ed aveva anche
        ottenuto importanti commesse[49] per cavi sottomarini ad elevato numero di fibre ottiche. Si trattava di un
        rinnovato impegno in un’attività che aveva segnato i primi passi di Pirelli nell’Ottocento[50]. Tuttavia, nel secondo semestre del 1993, il mercato registrò un brusco
        rallentamento della domanda dei cavi, soprattutto per telecomunicazioni (1993, 23
        settembre). Da un punto di vista aziendale questo calo della domanda, particolarmente
        sensibile in Francia e negli Stati Uniti, si andava ad innestare su
        una significativa contrazione anche dei prezzi dei cavi negli Stati Uniti a causa della
        riduzione del prezzo della fibra ottica (1993, 23 settembre). Era una situazione
        preoccupante. La fibra ottica che doveva costituire un’importante discontinuità tecnologica,
        rischiava di diventare invece una commodity in tempi rapidi. Pirelli si
        muoveva sulla lama del rasoio, confidando che, nel 1994, le condizioni di mercato, fino a
        quel momento del tutto avverse, iniziassero a migliorare. Si ha chiara percezione di questo
        instabile equilibrio nelle parole di Tronchetti Provera al Consiglio di Société
        Internationale Pirelli del 13 dicembre 1993, durante il quale il vicepresidente esecutivo di
        Pirelli informa dell’andamento del Gruppo, dichiarando: «Il risultato è ancora positivo, ma
        in diminuzione per i cavi, mentre quello dei pneumatici che è ancora una volta negativo, è
        in miglioramento». 
Per fronteggiare la crisi dei cavi,
        Pirelli poteva implementare due azioni. Da un lato continuare nell’opera di recupero della
        produttività e dell’efficienza già da tempo intrapresa e creare a favore del cliente
        «un’offerta combinata di cavi, istallazioni ed accessori» (1994, 22 settembre). Inoltre
        Pirelli poteva rendersi parte attiva nella fase di privatizzazione. Alla fine del 1993
        Tronchetti Provera prese in esame la prospettiva che Pirelli partecipasse alla
        privatizzazione delle utilities allora in fase di studio. A prescindere
        dalle interlocuzioni con i diversi governi nazionali per le commesse nel settore dei cavi
        sottomarini, Pirelli si era trovata, già a partire dall’inizio del Novecento, ad
        interloquire con la proprietà e con il management delle utilities
        dell’epoca per la fornitura di cavi elettrici e per le telecomunicazioni[51]. Pirelli era diventata, con successo, azionista di tali società, senza peraltro
        assumerne il controllo, come premessa utile per sostenere il proprio business
        e ricevere commesse dalle società in cui deteneva partecipazioni[52]. Inoltre la partecipazione in tali società presentava anche altri vantaggi, da
        quelli connessi con la ricerca e lo sviluppo, alla creazione di situazioni
            d’interlocking directorship, alla possibilità di monitorare
        direttamente le dinamiche dei singoli mercati. La nazionalizzazione di molte delle
            utilities elettriche e delle telecomunicazioni fece venire meno
        questo scenario. Pirelli si trovò pertanto a interloquire, come fornitore di beni e servizi
        con gli azionisti e con il management di tali società, entrambi di espressione pubblica. Per
        il Gruppo Pirelli la prospettiva delle privatizzazioni costituiva rischi ed opportunità. I
        primi erano legati alla definizione degli investimenti e delle tariffe, nonché all’incognita
        sulle capacità del management di società da lungo tempo non più abituate alla disciplina del
        mercato. Le seconde nascevano dall’eventuale possibilità di partecipare, come azionista, ai
        mercati dell’energia e delle telecomunicazioni che cessavano in quegli anni di essere dei
        monopoli. Era un interesse ad invicem. Lo scenario era interessante per
        Pirelli, ma anche per le società del settore delle telecomunicazioni, per le quali avere
        come azionista Pirelli poteva rappresentare un vantaggio competitivo, soprattutto in termini
        informativi. Alla luce di tutte queste considerazioni Tronchetti Provera decise di
        monitorare il processo di privatizzazione della Stet, allora monopolio telefonico di Stato.
        Il vicepresidente operativo della Pirelli intravedeva la prospettiva di un grande sviluppo
        nel settore delle telecomunicazioni[53]. 
Verso la fine del 1993 a Palazzo Chigi
        sedeva Carlo Azeglio Ciampi che si era insediato il 28 aprile dello stesso anno, chiamato
        dal presidente Scalfaro a formare un governo tecnico-istituzionale. Fra le molte urgenze a
        cui il Governo presieduto da Ciampi in circa un anno di vita
        dovette fare fronte, era la situazione dell’economia quella che destava maggiori
        preoccupazioni. Ciampi aveva ricevuto in eredità un debito pubblico che era nell’ordine del
        110% del Prodotto interno lordo ed un deficit annuale di bilancio che era ben superiore al
        3% del Prodotto interno lordo, previsto dal Trattato di Maastricht per fare parte dei paesi
        che, da lì a qualche anno, avrebbero adottato l’euro. Nel corso dell’estate del 1992 già il
        precedente Governo Amato aveva promosso una politica di ridimensionamento della mano
        pubblica nell’economia e di privatizzazioni[54] che si era resa più urgente in seguito alla crisi finanziaria e valutaria del
        settembre 1992. Tuttavia fu l’esecutivo presieduto da Ciampi che mise in moto una
        rivoluzione epocale nella morfologia del sistema capitalistico italiano. Fra la fine del
        1993 ed i primi mesi del 1994 si procedette all’offerta pubblica di vendita di due delle tre
        banche di interesse nazionale: il Credito Italiano e la Banca Commerciale Italiana.
        L’opinione pubblica italiana prese ad appassionarsi a tale dibattito sulle privatizzazioni.
        Per la prima volta la privatizzazione di società pubbliche di grandi dimensioni e la
        quotazione di titoli azionari con un adeguato profilo di rischio e rendimento consentiva ai
        piccoli risparmiatori di avvicinarsi al mercato dei capitali. A livello accademico,
        istituzionale e anche politico si accese un dibattito fra la superiorità del modello a
        strutture proprietarie frammentate, di tipo anglosassone o quello concentrato o a noccioli
        duri di tipo continentale. Ciampi era ben conscio che strutture contendibili ed un
        management capace avrebbero potuto aumentare nel tempo il valore del capitale economico
        delle imprese privatizzate. Tuttavia il presidente del Consiglio aveva altrettanto a cuore
        la stabilità del controllo, per il quale investitori industriali di
        lungo periodo e non finanziari avrebbero potuto perseguire politiche di massimizzazione del
        valore delle società, senza generare comportamenti opportunistici o da free
            rider. In linea di massima venne scelta una soluzione a metà strada che non
        riuscì a massimizzare né l’efficienza, né la stabilità. 
Per quanto riguardava la
        privatizzazione di Stet, al fine di costituire un nucleo di investitori industriali che
        potessero conferire stabilità al controllo, Tronchetti Provera coinvolse nel progetto la
        francese Alcatel e un gruppo di investitori finanziari italiani[55]. Nella memoria «Telecom Italia. Un’opportunità e una sfida ambiziosa» presentata
        da Pirelli al presidente dell’Iri il 9 giugno 1993 si legge: 
Le telecomunicazioni stanno vivendo un processo di
                concentrazione globale. Il futuro del settore appare sempre più
            dominato da pochi produttori di origine nazionale che saranno in grado di giocare a
            tutto campo su base mondiale. In questo scenario competitivo si apre in Italia il
            processo di privatizzazione che coinvolge Stet e le sue controllate. C’è il rischio che
            la privatizzazione si realizzi attraverso la pura e semplice vendita di singoli pezzi al
            migliore offerente: la probabile conseguenza di questo approccio sarà la
                progressiva deindustrializzazione dell’Italia in queste
            tecnologie e servizi di punta e la conseguente progressiva perdita di know
                how. 


Date queste premesse l’analisi redatta
        dal management della Pirelli riteneva che: 
L’Italia non può recuperare lo svantaggio accumulato
            nei confronti della concorrenza perseguendo strategie «me too» o strategie autarchiche:
            occorrono strategie di eccellenza su base globale aggregando specialisti
                diversi che possano trovare benefici reciproci da sinergie potenziali
            oggi non ancora definibili in dettaglio, ma chiaramente identificabili nella convergenza
            delle tecnologie e nella globalizzazione dei clienti. Il ruolo baricentrico dell’Italia
            può essere promosso non solo dalla numerosità e dal prestigio degli attori italiani e
            dai loro alleati potenziali, ma anche attraverso programmi di
            investimento in ricerca resi fattibili dal peso strategico del mercato italiano[56]. 


Questo progetto era stato elaborato
        dalla Pirelli con la collaborazione di Mediobanca. Il progetto Pirelli-Alcatel venne
        presentato sia al ministro dell’Industria Paolo Savona, sia al ministro del Tesoro Piero
        Barucci. Data la rilevanza strategica del progetto per le due nazioni coinvolte, Tronchetti
        Provera informò del progetto anche Carlo Azeglio Ciampi, e l’allora presidente del Consiglio
        francese Eduard Balladur, ricevendone un assenso di massima. A quel punto Tronchetti Provera
        incontrò Romano Prodi che, come presidente dell’Iri, era l’azionista di riferimento della
        Stet. All’inizio il progetto sembrò raccogliere interesse ed approvazione, ma poco tempo
        dopo Tronchetti Provera ricevette una telefonata da parte di Savona che lo metteva in
        guardia dicendogli di «avvertire un’aria strana». A questa telefonata fece seguito un
        articolo di Prodi sul «Corriere della Sera» in cui il presidente dell’Iri spiegava le sue
        ragioni di contrarietà al progetto[57]. Tronchetti Provera ribadì più volte il suo punto di vista sottolineando nel
        Consiglio della Société Internationale Pirelli che (1994, 20
        aprile): «non è mai stato in questione di prendere il controllo della Stet, ma i nostri
        sforzi sono indirizzati alla formazione di una società solida che possa avere un ruolo
        competitivo nel sistema delle telecomunicazioni», e anche in assemblea che: 
l’interesse di Pirelli per Stet è di natura
            esclusivamente industriale, non finanziaria, nel senso che è interesse del Gruppo
            accentuare i legami con i principali operatori mondiali nel campo delle
            telecomunicazioni, come è già avvenuto negli Stati Uniti, cui proporsi come partner
            tecnologico. 


Sul «Corriere della Sera» del 27
        novembre 1993 Tronchetti Provera scrive: 
Le osservazioni sollevate dal professor Romano Prodi
            sul Corriere di ieri non riguardano la logica industriale del progetto Pirelli che il
            presidente Iri aveva mostrato di apprezzare apportandovi solo modifiche marginali quando
            gli venne presentato lo scorso giugno. Non mi sono note le ragioni del mutato
            atteggiamento. 


Anche Carlo Callieri, vicepresidente
        della Confindustria esprime sul «Corriere della Sera» del 27 novembre 1993 una posizione
        analoga. Scrive Callieri: 
Mi preme chiarire che lo sviluppo delle
            telecomunicazioni è essenziale nel contesto competitivo che si va delineando, come
            fattore di integrazione nel sistema impresa sempre più articolato e flessibile al suo
            interno. Questo fattore di integrazione assume la stessa rilevanza ai fini competitivi
            dei tradizionali fattori di produzione. Mi sembra quindi inaccettabile che su un
            problema di tale rilevanza il presidente dell’Iri, azionista di prima istanza della
            Stet, monopolista delle telecomunicazioni in Italia si pronunci in termini così
            perentori: può avere anche ragioni di merito, non ne ha certamente di metodo. Il
            governo, azionista di ultima istanza nell’interesse del Paese e del suo sistema
            produttivo, è il solo titolato a prendere decisioni, sentiti l’Iri e la Stet,
            ma anche i legittimi interessi del sistema produttivo italiano.
            Che una partita di questa rilevanza per il futuro competitivo del Paese venga decisa
            senza un’istruttoria completa e trasparente da parte del governo è del tutto
            inaccettabile. 


In modo paradossale, al di là dei toni
        usati dal presidente dell’Iri, l’analisi sul mercato delle telecomunicazioni svolta da Prodi
        non era molto diversa da quella di Tronchetti Provera. Erano invece diversi i mezzi per
        raggiungere tale risultato. Tuttavia ad un’analisi più approfondita, anche questa differenza
        sembra più apparente che reale. Quali erano allora le reali contrarietà al progetto da parte
        del presidente dell’Iri? È possibile ipotizzare che Prodi nutrisse perplessità sulla
        struttura proprietaria proposta da Pirelli-Alcatel, non tanto sul problema delle nazionalità
        dei soci industriali, ma sulla compagine delle banche italiane azioniste. È ragionevole
        ritenere che nell’intero progetto a Prodi sembrasse di scorgere l’ombra, a suo giudizio
        ingombrante, di Mediobanca. Se indubbiamente Tronchetti Provera aveva ascoltato il consiglio
        di Cuccia, non di meno si trattava di un progetto industriale e non finanziario e come tale
        era concepito dalla Pirelli come avvenne anche qualche anno dopo quando Pirelli assunse il
        ruolo di azionista di riferimento di Telecom Italia. In ogni caso tale episodio contribuì a
        creare tensione nei rapporti fra Prodi e Tronchetti Provera. 
La fine del 1993 coincise con il
        termine del secondo anno del turnaround. Pur chiudendo ancora in
        perdita il conto economico consolidato, per effetto degli oneri straordinari derivanti dalla
        ristrutturazione, i risultati ottenuti erano del tutto egregi. L’indebitamento era sceso dai
        2.633 miliardi di fine 1992 ai 2.128 di fine 1993, mentre il patrimonio netto contabile
        aveva registrato un incremento da 3.005 a 3.180 miliardi. Nel giro di due anni, Pirelli
        aveva più che dimezzato il proprio rapporto di gearing portandolo da
        1,38 a 0,67[58], mentre il numero dei dipendenti si era assestato a
        42.132 rispetto ai 45.276 dell’anno precedente. Se apparentemente il fatturato era aumentato
        passando da 8.252 miliardi a 9.210 miliardi, in realtà questo risultato dipendeva
        principalmente dal deprezzamento del cambio che era avvenuto nel periodo intercorso[59]. 
Il periodo a cavallo fra il 1993 e il
        1994 segnò il termine del riassetto nella sua accezione più rigorosa. Nella prima parte del
        1994 il Gruppo Pirelli tornò sul mercato dei capitali lanciando un prestito obbligazionario
        convertibile in azioni Pirelli per un controvalore indicativo di circa 1.000 miliardi (1994,
        28, 29 marzo). Veniva anche chiesto all’assemblea di conferire al Consiglio il mandato di
        procedere eventualmente, nei 5 anni successivi, ad aumentare il capitale fino a 500 miliardi
        e ad emettere obbligazioni convertibili fino ad un massimo di 1.000 miliardi. 
Mentre le vicende istituzionali e
        politiche italiane scivolavano verso la cosiddetta Seconda Repubblica, con la vittoria alle
        elezioni politiche del 27 e 28 marzo 1994 dello schieramento politico di centrodestra
        guidato da Silvio Berlusconi, l’economia italiana, sostenuta dalla svalutazione della lira e
        dalla trasformazione industriale, registrò una fase di crescita e di rilevanti innovazioni.
        Nel corso del 1994 Tronchetti Provera e la sua squadra manageriale[60] decisero che la trasformazione in atto costituiva un’occasione da sfruttare per
        continuare l’espansione in Cina e nel Far East. La società continuò a sostenere l’attività
        di ricerca e sviluppo nell’ottica e nelle telecomunicazioni (1994,
        29 marzo) e a promuovere prodotti innovativi nel campo dei pneumatici[61]. 
L’emissione di obbligazioni
        convertibili poneva, se non nell’immediato, almeno in prospettiva un problema di controllo.
        L’azionista diretto di riferimento, la Société Internationale Pirelli non intendeva
        sottoscrivere la quota di sua competenza, «dal momento che l’operazione travalica le
        dimensioni finanziarie della società» (1994, 28 marzo). Questa decisione non significava
        tuttavia che la controllante non credesse nella bontà del piano di ristrutturazione in atto.
        Tale decisione era coerente con la necessità di mantenere l’equilibrio finanziario della
        società svizzera senza procedere ad un ulteriore rafforzamento della stessa (1992, 18
        novembre) e della controllante Pirelli & C. Tuttavia la scelta di non sottoscrivere
        avrebbe provocato una significativa diluizione della percentuale di partecipazione di
        Société Internationale Pirelli nella società italiana. Questa sarebbe infatti diminuita dal
        49% al 37%, nel caso di sottoscrizione totale delle obbligazioni convertibili[62]. La diluizione della partecipazione non metteva a repentaglio il controllo della
        società, ma sottolineava la necessità di ulteriori rafforzamenti della struttura finanziaria
        e proprietaria delle controllanti, dopo la conclusione della ristrutturazione. Se in quel
        frangente era più semplice per il mercato investire direttamente in Pirelli Spa[63], in prospettiva, dopo il completamento del risanamento, gli investitori
        avrebbero considerato con interesse anche le società a monte di Pirelli nella catena di
        controllo, che avrebbero detenuto una quota significativa di una società completamente
        risanata. Pertanto il consiglio della Société Internationale
        Pirelli, dopo avere preso in esame anche l’eventualità di cedere una parte delle attività,
        realizzando in questo modo una plusvalenza da reinvestire nella partecipazione in Pirelli,
        decise di effettuare un aumento di capitale, nonostante le incognite derivanti dalla
        presenza fra i suoi azionisti di BZ Bank e dei soci che questa rappresentava (1994, 22
        settembre). La società svizzera aveva tuttavia ricevuto l’assicurazione dell’impegno da
        parte di Pirelli & C. a sottoscrivere interamente l’eventuale inoptato. 
Nell’estate del 1994 il processo di
        ristrutturazione era quasi completato. Per conseguire tale risultato aveva contribuito, il
        15 luglio 1994, il successo nella difficile trattativa sindacale con i dipendenti della
        Pirelli Armstrong Tyres che aveva messo fine ad un contratto eccessivamente penalizzante per
        Pirelli (1995, 27 marzo, 12 aprile). Come il lettore ricorderà, la divisione dei pneumatici
        della Armtek, che assunse la denominazione di Pirelli Armstrong Tyres, era stata acquisita
        da Pirelli all’indomani dell’insuccesso nell’offerta pubblica di acquisto su Firestone. Già
        esaminata ed accantonata, la scelta di proseguire nella trattativa con Armtek fu effettuata
        sull’onda emotiva della delusione per il mancato accordo con Firestone. Era stata
        un’acquisizione poco felice, sia per la modesta rilevanza delle quote di mercato, sia perché
        la società era in perdita strutturale, ma soprattutto per gli ingenti oneri di carattere
        lavorativo e previdenziale[64] che, nel luglio 1991, erano stati ulteriormente prolungati per tre anni. I
        pessimi risultati economici di Pirelli Armstrong Tyres, legati all’eccessivo costo del
        lavoro e degli oneri previdenziali connessi (1994, 1° settembre, 22 settembre), erano stati
        una zavorra sull’equilibrio della divisione pneumatici della Pirelli rendendo impossibile
        una performance economica soddisfacente di tale business unit prima di
        giungere ad una conclusione della vertenza. Pertanto il successo
        riportato nella trattativa con gli agguerriti sindacati americani per la definizione del
        nuovo contratto di lavoro per i dipendenti di Pirelli Armstrong Tyres poteva essere salutato
        come la rimozione di un importante ostacolo strutturale che separava il ritorno alla
        redditività dei pneumatici. 
Al termine del 1994 gran parte degli
        obiettivi fissati erano stati conseguiti, nonostante il contesto di mercato avverso. In
        quegli anni di profondi cambiamenti anche gli altri produttori di pneumatici e di cavi
        avevano effettuato importanti ristrutturazioni (1994, 20 aprile). Nella seconda parte del
        1994 anche il contesto macroeconomico registrò un deciso miglioramento. Si trattava dei
        primi segni di quella ripresa che segnò in modo turbinoso la rimanente parte degli anni
        Novanta. Dagli Stati Uniti, dove la crisi, avvenuta a cavallo fra il 1991 e il 1992 era
        ormai un ricordo, si profilavano con chiarezza i presupposti per una straordinaria crescita,
        legata, in modo principale, alle nuove tecnologie informatiche e ad Internet. Era
        ragionevole prevedere la manifestazione di una domanda di cavi per la trasmissione di
        informazioni in misura incomparabilmente superiore a quella espressa fino a quel momento.
        Non a caso, nello stesso periodo, il settore dei cavi sembrò avere superato il momento più
        critico e, sebbene i margini fossero in riduzione, la domanda riprese in modo soddisfacente,
        soprattutto dove era stata più deludente in passato, ovvero in Francia e negli Stati Uniti
        (1994, 1° settembre)[65]. Anche per i pneumatici le prospettive sembravano volgere al meglio. La società
        aveva portato a termine il processo di riqualificazione del prodotto, innovandolo anche nel
        suo time to market, che fu ridotto dai 3 anni
        del periodo precedente alla ristrutturazione ai 6 mesi nel periodo successivo. La scelta di
        presidiare il segmento di alta gamma si era rivelata vincente. 
Alla fine del 1994 il
            turnaround poteva dirsi concluso. Erano stati chiusi
        complessivamente 28 stabilimenti, di cui 21 nei cavi e 7 nei pneumatici[66]. Il numero dei dipendenti complessivo si era attestato a 38.185 rispetto ai
        51.572 di tre anni prima. In modo analogo il numero delle società del Gruppo era diminuito
        in modo considerevole attestandosi a circa 200 rispetto alle 261 del 1991. Era stata una
        delle più incisive ristrutturazioni mai compiute in Italia che rilanciava il Gruppo verso
        nuovi traguardi. Da questo straordinario lavoro collettivo emergevano, con forza, alcuni
        elementi che costituivano da un lato la storia della società e nello stesso tempo un
        abbrivio per il futuro. Il turnaround si basava su un asse portante dal
        quale non si era mai derogato, ovvero ristrutturazione e progettazione. 
Il turnaround di
        Pirelli fu un grande processo di riorganizzazione industriale in tutte le sue componenti e
        non solo finanziario. Ne sono testimonianza la costante attenzione agli aspetti manageriali,
        tecnologici, logistici, organizzativi, di pianificazione e controllo che, nel loro insieme,
        costituiscono le leve del «fare impresa»[67]. Da questo punto di vista l’eredità assunta da Tronchetti Provera e dalla sua
        squadra manageriale è di carattere industriale. Anche nella fase di progettazione la società
        aveva fatto leva sulla sua storia, capace di continuare a fare ricerca e sviluppo
        con determinazione anche nei momenti di appannamento. E queste
        scelte nel tempo avevano dato i loro frutti. Nel corso del turnaround,
        furono aggiornate anche la struttura finanziaria, proprietaria e la corporate
            governance della Pirelli e di tutte le società del Gruppo, elementi sempre
        più attuali nella vita di una grande impresa. 
Il completamento del
            turnaround ed il contestuale rilancio della Pirelli sui mercati
        globali fu un tutt’uno, come quel 30 novembre 1991 che aveva sancito, nello stesso momento,
        il termine delle trattative con Continental e l’avvio della ristrutturazione. Per
        programmare il futuro era però necessario verificare la stabilità delle strutture
        proprietarie. In Pirelli & C. il patto di sindacato aveva dato prova di coesione e nello
        stesso tempo aveva beneficiato di grandi risultati manageriali. Nel 1994 Camfin, che
        esprimeva Tronchetti Provera, era il quinto azionista di Pirelli & C.[68] In modo coerente con la sua natura giuridica l’accomandita aveva espresso fino
        ad allora il management, senza attribuire eccessiva rilevanza alle lievi disparità esistenti
        nelle quote di proprietà dei singoli azionisti. Anche la stipula del patto di sindacato non
        aveva apportato sostanziali innovazioni in tale consolidata tradizione. Tuttavia il 27
        ottobre del 1994 Camfin acquistò da Sopaf una quota del 2,89% della Pirelli & C.,
        aggiungendo a tale quota quella che il Gruppo Camfin deteneva, pari al 4,96% (1994, 27
        ottobre). In questo modo Camfin diventava il primo azionista della Pirelli & C.
        detenendo la quota più rilevante fra quelle sindacate pari al 7,85% del capitale di Pirelli
        & C. 
Tale acquisizione assume un valore
        simbolico e può a buona ragione essere considerata l’atto conclusivo del
            turnaround. Le motivazioni che spinsero Camfin a diventare il primo
        azionista di Pirelli & C. sono di tre ordini. Da un lato Camfin aveva necessità di
        valorizzare in modo adeguato l’investimento fatto a suo tempo e fino a quel momento avaro di
        soddisfazioni. La fine del turnaround rendeva
        appetibili i titoli delle società a monte di Pirelli. Inoltre il fatto che Camfin diventasse
        in quel momento il primo azionista di Pirelli & C., aveva un preciso significato. Tale
        ruolo veniva infatti raggiunto solo al termine della ristrutturazione. A prescindere dalla
        valenza finanziaria dell’investimento e stante la struttura giuridica dell’accomandita, tale
        acquisizione significava che le capacità manageriali di chi aveva condotto con successo la
        ristrutturazione erano state dimostrate in primo luogo sul campo. Adesso era necessario
        affermare un’unità di indirizzi e di coordinamento della società che non nasceva né in
        antitesi alla famiglia Pirelli, né in contrapposizione al patto di sindacato, ma come
        naturale e logica prosecuzione degli stessi. In questo modo Camfin assumeva una posizione di
        indirizzo fra i soci dell’accomandita che doveva essere propedeutica rispetto a nuove sfide.
        Per questo motivo Tronchetti Provera dedicò la parte iniziale dell’anno seguente, il 1995, a
        stabilizzare la catena di controllo delle società a monte della Pirelli e nella stessa
        Camfin. 
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FIG. 2. La struttura proprietaria
                di Camfin Spa nel periodo 1986-1994. 
Fonte: Nostre elaborazioni da documentazione ufficiale fornita da
                Pirelli & C.


Da ultimo la crescente rilevanza della
        partecipazione di Camfin in Pirelli metteva in secondo piano il ruolo di Mediobanca nel
        capitale della società della Bicocca.


[1]  Nelle Dieci regole del buon
                    imprenditore di Leopoldo Pirelli, l’ultima chiude nel seguente modo:
                «Chiudo ricordando per ultima la prima qualità che un buon imprenditore deve sempre
                avere: cercare, nuovamente cercare con tutte le forze di chiudere buoni bilanci. Se
                non ci riesce una volta, riprovare. Se non ci riesce più volte, andarsene. E se ci
                riesce, non credersi un padreterno, ma semplicemente uno che, dato il mestiere che
                ha scelto, ha fatto il suo dovere». 

[2]  A questo proposito, con riferimento al mercato
                automobilistico, Volpato (2008) fornisce il seguente esempio: «Toyota ed Honda sono
                state per anni dei pigmei industriali se raffrontati non solo alla General Motors ed
                alla Ford, ma anche a costruttori europei come Renault, Peugeot e Fiat. Come si
                spiega che queste imprese che in passato sembravano troppo piccole per sopravvivere
                non solo siano ancora presenti in un settore così difficile e competitivo, ma anzi
                abbiano scalato posizioni su posizioni, fino ad inserirsi in un ristretto nucleo di
                imprese più grandi? Semplicemente perché hanno saputo compensare lo svantaggio
                dimensionale con una gestione migliore in grado di produrre prodotti migliori a
                prezzi più competitivi». 

[3]  Con l’inizio della gestione di Marco Tronchetti
                Provera, Pirelli sposò e propugnò una filosofia manageriale value
                    based. Non è lecito tuttavia affermare che tale scelta fosse
                un’applicazione incondizionata della shareholder vision, molto
                in voga in quegli anni nel mondo anglosassone. 

[4]  Sicca e Izzo (1995) descrivono la
                riqualificazione dei pneumatici Pirelli nel seguente modo: «I progetti di maggiore
                interesse erano focalizzati sullo sviluppo di pneumatici a bassa rumorosità e bassa
                resistenza al rotolamento e sulla ricerca di materiali alternativi e a ridotto
                impatto ambientale, nella prospettiva non più avveniristica dello sviluppo di
                mercato delle auto elettriche». 

[5]  A questo proposito, in un colloquio con
                l’autore, Tronchetti Provera ha commentato: «Il prodotto per fortuna c’era, ma era
                da organizzare». 

[6]  Il turnaround della
                Pirelli può essere assunto come un caso accademico perché contiene tutti gli
                elementi salienti in un’operazione di questo tipo, di carattere economico,
                finanziario, istituzionale e gestionale. Anche la scelta degli uomini e dei tempi di
                realizzazione fu molto ben calibrata. 

[7]  Carlo Buora è nato a Milano nel 1946 e si è
                laureato in Economia alla Bocconi nel 1971. Aveva avuto responsabilità manageriali
                con il Gruppo Merloni, con la Snia Viscosa e con il Gruppo Benetton che lasciò per
                entrare in Gucci, da cui si trasferì in Pirelli. 

[8]  Enrico Parazzini è nato a Milano nel 1944.
                Anch’egli laureato in Economia alla Bocconi nel 1968, aveva fino a quel momento
                svolto la sua carriera manageriale nel Gruppo Honeywell Bull. 

[9]  La consapevolezza di potere disporre di una
                mano sicura che si occupasse degli aspetti finanziari durante gli anni del
                    turnaround, permise al management operativo di concentrarsi
                in modo esclusivo sul prodotto e sul mercato, con grande beneficio per l’intero
                Gruppo. 

[10]  L’importo complessivo di 350 miliardi era stato
                determinato nel seguente modo: circa 30 miliardi per la svalutazione del 5% di
                Continental detenuto da Pirelli Tyre Holding, 150 miliardi per indennizzi ad
                investitori amici che avevano comprato azioni Continental, 170 miliardi di costi
                vari. A tale quantificazione delle perdite di carattere economico, si dovevano
                aggiungere circa 65 miliardi per l’acquisto del 5% di Continental da Pirelli Tyre
                Holding ed ulteriori 150 miliardi per acquisti di diritti d’opzione dai nuovi
                investitori (si trattava del costo del diritto d’opzione sul 32% di Continental in
                mano a Mediobanca). Complessivamente si arrivava ad una stima in termini di flussi
                di cassa per 565 miliardi. 

[11]  Il tema del rilancio non venne postergato
                rispetto a quello della ristrutturazione, ma i due aspetti andarono di pari passo.
                Venne da subito dedicata molta attenzione al controllo degli investimenti ed alla
                selezione progetti di investimento presentati dalle controllate estere. Mentre in
                precedenza la capogruppo comunicava l’allocazione di capitale dedicata agli
                investimenti per l’anno in corso, la procedura cambiò nel mese di maggio 1992, venne
                chiesto alle società controllate di presentare un proprio business
                    plan che avrebbe dovuto essere validato dalla struttura centrale. In
                un colloquio con Enrico Parazzini, responsabile della Pianificazione e Controllo del
                Gruppo, questi mi ha confermato come il cambiamento del processo sortì effetti
                benefici di responsabilizzazione del management e di migliore selezione dei progetti
                di investimento. È curioso notare che anche in precedenza il management conosceva
                molto bene le tecniche di redazione di un business plan e di
                    capital budgeting per la determinazione del valore attuale
                netto dei progetti, ma non le applicava perché il sistema di allocazione accentrata
                del capitale non rendeva necessario tale processo. Era un elemento di
                burocratizzazione della società sopra ricordato. 

[12]  Il mandato a vendere venne conferito
                contestualmente a Pirelli & C. e a Mediobanca. Tronchetti Provera ha
                sottolineato la necessità di conferire tale mandato congiunto con la necessità di
                evitare che «potessero esserci resistenze del management di Pirelli a cedere
                attività». 

[13]  La cura che Mediobanca poneva nel monitorare la
                situazione di Pirelli nasceva non solo negli storici e consolidati rapporti che
                Mediobanca aveva con Pirelli, ma anche dal fatto che Via Filodrammatici era
                pesantemente esposta nella vicenda Continental. A questo proposito Ciampi scrive nel
                suo Diario in data 3 dicembre 1991: «h. 16 Cingano. Riferisce soprattutto sulla
                vicenda Pirelli-Continental. Mediobanca ritiene che vi siano possibilità di ripresa
                della Pirelli; di qui l’importante impegno finanziario deciso pochi giorni fa».
            

[14]  Parazzini (1999) scrive: «La nuova visione
                strategica si traduce nella scelta di focalizzare l’attività aziendale sui due
                    core business, cavi e pneumatici, rispetto ai quali si
                ritiene che il Gruppo possieda competenze distintive specifiche per potere competere
                stabilmente con successo. Viene pertanto dismesso il settore prodotti diversificati,
                con il duplice effetto di generare flussi monetari, capaci di abbassare
                l’indebitamento e di ridurre l’ampiezza del fronte competitivo e la connessa
                necessità di investimenti per sostenere la crescita. Analogamente si procede ad
                importanti cessioni immobiliari». 

[15]  Giorgio Rossi Cairo ha ricordato come tale
                cessione, pur essendo stata suggerita da Mediobanca, trovasse i vertici operativi
                della Pirelli del tutto d’accordo. 

[16]  Nel corso dell’assemblea Leopoldo Pirelli fa
                presente di non avere ritenuto di coinvolgere il Governo italiano nella vicenda, dal
                momento che si trattava di trattative fra due imprese private, pur assicurando la
                platea di avere tenuto costantemente informato il Ministero dell’Industria (1992, 21
                febbraio). È un commento che è in linea con tutta la storia della società, volta a
                tenere la politica a debita distanza. È innegabile tuttavia che, data la dimensione
                delle imprese ed il carattere dell’operazione cross border, il
                coinvolgimento della politica era già nei fatti. Continental non esitò a coinvolgere
                tutti i possibili referenti istituzionali a partire dal Governo del Land della Bassa
                Sassonia. 

[17]  Vittorio Giaroli ha ricordato che all’inizio
                del turnaround il settore dei cavi assomigliava «più ad una
                confederazione di organizzazioni fra diversi paesi che alla business
                    unit di una multinazionale». 

[18]  Al posto di Tronchetti Provera la carica di
                amministratore delegato della Société Internationale Pirelli venne assunta da
                Vincenzo Sozzani. Fu anche costituito un Comitato esecutivo nelle persone di
                Leopoldo Pirelli, Marco Tronchetti Provera, Piero Sierra, Filiberto Pittini, Alberto
                Pirelli, Vincenzo Sozzani e Alfred Sarasin. 

[19]  Mediobanca che supervisionava i primi passi del
                    turnaround, avrebbe visto di buon occhio che Marco
                Tronchetti Provera assumesse direttamente la presidenza del Gruppo. Fu lo stesso
                Tronchetti Provera ad opporsi a una soluzione del genere e a chiedere che Leopoldo
                Pirelli rimanesse alla presidenza del Gruppo. Il comunicato stampa di Pirelli, in
                seguito al Consiglio del 14 febbraio 1992 comunicava che: «Leopoldo Pirelli e
                Filiberto Pittini hanno ritenuto che fosse giunto il momento di proporre al
                Consiglio il passaggio delle responsabilità esecutive a coloro che dovranno gestire
                la società negli anni futuri». In data 12 marzo 1992 Ciampi scrive nel suo Diario le
                confidenze di Leopoldo Pirelli: «L’ing. Pirelli: vuole che mi sia nota la condotta
                di Mediobanca nei suoi confronti. Dopo averlo convinto, nell’autunno scorso a non
                dimettersi, allorché fallì l’iniziativa per la Continental, lo hanno poi costretto a
                lasciare a febbraio». 

[20]  Parlando al Meeting dell’Amicizia a Rimini nel
                2004 Marco Tronchetti Provera ricordò in questo modo quel momento: «Per prima cosa
                in poche settimane ho fatto il giro del mondo in quindici paesi per incontrare
                faccia a faccia le persone che erano a capo delle diverse unità Pirelli. Sapevo di
                doverne cambiare molti e l’ho fatto insieme con il dottor Carlo Buora, cercando però
                di spiegare ad ognuno i motivi per cui questo cambiamento era necessario. Tra coloro
                che avevano ricoperto fino ad allora ruoli importanti nell’alto management qualcuno
                non accettò ridimensionamenti, ma altri sì, continuando a dare apporto al nuovo
                corso con quello spirito di appartenenza, con quella lealtà verso l’azienda che è
                sempre stato uno dei valori più solidi di Pirelli». Anche Carlo Buora ha ricordato,
                come elemento caratterizzante degli anni della ristrutturazione, questo continuo
                viaggiare per il mondo, con la necessità di conoscere le realtà specifiche dei
                singoli paesi. Era una modalità di approccio che non era stata perseguita dalla
                precedente classe manageriale di Pirelli che si era limitata ad una conoscenza
                superficiale delle realtà estere del Gruppo. 

[21]  Spagna (2005) riporta un’analoga testimonianza
                di Tronchetti Provera: «Occorreva impiegare tutte le leve disponibili per avviare
                una ristrutturazione e un contemporaneo rilancio dell’azienda. La situazione era di
                tale demotivazione e crisi che bisognava riuscire a conciliare la visione del futuro
                con sacrifici nell’immediato. Avevamo urgente necessità di focalizzare tutto
                sull’innovazione e di rimettere in moto le forze più vitali dell’azienda con una
                squadra di persone motivate. Devo dire che ho avuto una grande collaborazione anche
                da coloro che erano in posizioni di responsabilità ed ai quali ho chiesto di fare un
                passo indietro, ma di trasferire la loro esperienza per potere dare a delle forze
                nuove che avessero uno spirito positivo quell’elemento di competenza che era utile
                per cambiare un Gruppo molto complesso anche perché distribuito geograficamente in
                molti paesi». Non bisogna dimenticare che molti manager presenti nel Gruppo al
                momento iniziale della ristrutturazione fecero «un passo indietro». È necessario
                riconoscere e ricordare il valore umano e professionale di chi si fece da parte,
                nella quasi assoluta maggioranza dei casi con modalità collaborative e non
                conflittuali. Enrico Parazzini ha ricordato come: «Se da un lato le figure arrivate
                avevano portato iniezioni di professionalità esterna importanti nell’epoca del
                    turnaround, non bisogna dimenticare il valore di quelli che
                fecero un passo indietro. Erano persone perbene». In modo analogo Carlo Buora, in un
                colloquio con l’autore ha ricordato come «l’azienda aveva riconosciuto la validità
                del management, ma non lo aveva considerato del tutto adeguato. In ogni caso aveva
                deciso di ritenerlo utile per altre funzioni ed il management aveva accettato».
                Entrambi riconoscono in questa importante disponibilità del management a favore
                dell’impresa un tratto distintivo della Pirelli. Giorgio Rossi Cairo si è soffermato
                invece sulla capacità che Tronchetti Provera ebbe nel coinvolgere le persone che
                venivano dall’esterno: «Ha saputo fare crescere in modo ordinato e ragionato le
                persone che venivano da fuori. Ha saputo produrre molta tensione sui risultati, ma
                nello stesso tempo ha saputo essere molto incentivante». 

[22]  Arrigo Andreoni, laureato in Ingegneria chimica
                al Politecnico di Milano, entrò in Pirelli il 1° aprile 1993. Fino a quel momento
                aveva maturato una significativa competenza nel mondo dei sistemi informativi delle
                società del Gruppo Montedison. 

[23]  Nel campo dei sistemi informatici Pirelli
                accumulò significativi vantaggi rispetto ai propri concorrenti. Basti pensare che
                Michelin, dopo alcune deludenti esperienze nel campo dell’informatica, arrivò
                all’adozione di Sap solamente nel 2001. 

[24]  In un articolo scritto per il «Sole 24 Ore» dal
                titolo Vince il gioco di squadra, Marco Tronchetti Provera
                descrive il concetto di famiglia professionale nel seguente modo: «Occorre creare al
                centro dell’impresa una squadra di manager di indiscussa professionalità in grado di
                tenere sotto controllo un territorio vasto come quello in cui si muove un grande
                gruppo, con decine di paesi, mercati e culture diverse. Una squadra chiamata ad
                esercitare una leadership basata non sul potere gerarchico, ma solo sulla
                professionalità che è il valore fondamentale attorno al quale si organizza una
                grande impresa moderna. L’azienda delle competenze professionali contrapposta
                all’azienda dei “mandarini”, delle gerarchie formali a cui non sempre corrispondono
                adeguate capacità manageriali». 

[25]  A questo proposito Enrico Parazzini sottolinea
                come la famiglia professionale costituì la modalità per «rompere la solidarietà
                verticale nei paesi». 

[26]  Nelle more dell’operazione Continental Rossi
                Cairo manifestò brevemente a Tronchetti Provera, che incontrava per la prima volta,
                le sue perplessità sulla gestione manageriale della Pirelli. L’incontro durò molto
                poco perché Rossi Cairo si sentì rispondere: «Ha perfettamente ragione, ma le cose
                sono del tutto ingessate e per il momento non posso fare niente». 

[27]  Vittorio Giaroli ha ricordato all’autore che
                Marco Tronchetti Provera in quel periodo chiese a Value Partners di organizzare una
                struttura di controlli molto incisiva in grado anche di monitorare la capacità di
                implementazione delle decisioni del management. 

[28]  Sempre nel contesto latinoamericano Pirelli
                cedette anche la partecipazione nella società peruviana dei cavi Conductores.
            

[29]  Per quanto riguarda le chiusure avvenute nel
                corso del 1992 si ricordano, nei pneumatici, in particolare gli stabilimenti di Des
                Moines nell’Iowa, Feira de Santana e Sumaré in Brasile, mentre nell’area dei cavi
                quello di Fort Binson in Francia, di Jandira, Recife e Fme in Brasile, di Belavista
                in Argentina e di Focom nel Regno Unito. 

[30]  Il «Sole 24 Ore» del 30 giugno 1992 riporta una
                breve battuta di Tronchetti Provera a questo proposito: «Il piano ha comportato
                lunghe riflessioni. Abbiamo dovuto prendere decisioni dolorose, come quella di
                chiudere Villafranca Tirrena. I pneumatici per moto non hanno avuto lo sviluppo
                atteso, mentre le sue altre attività minori sono troppo povere per reggere la
                dinamica dei costi italiani. E il nostro non è affatto un disimpegno al Sud, dove
                peraltro manteniamo cinque aziende di cavi». 

[31]  Gli accordi di chiusura dello stabilimento di
                Villafranca Tirrena salvaguardarono in modo adeguato i lavoratori. Questo argomento
                è oggetto di uno dei primi incontri fra Tronchetti Provera e il governatore della
                Banca d’Italia Ciampi che annota nel suo Diario alla data del 19 giugno 1992:
                «Ricevo Tronchetti Provera. Visita di presentazione. Ha assunto da poco la gestione
                della Pirelli. Mi parla della situazione della società, della necessità di chiudere
                alcune fabbriche, purtroppo al Sud». 

[32]  Da un colloquio dell’autore con Tronchetti
                Provera. 

[33]  Pirelli disponeva già di una seconda marca con
                la denominazione di Courier nel Regno Unito e di Ceat in Italia e «si trovava a
                ripercorrere il sentiero già tracciato da Michelin con la Kleber e da Continental
                con la Uniroyal Semperit» (Sicca e Izzo 1995). 

[34]  Sicca e Izzo (1995) illustrano nel seguente
                modo la strategia distributiva di Pirelli: «La strategia dei second
                    brand da lanciare sul mercato europeo era il riconoscimento, forse
                tardivo, della strategicità del mercato del replacement che si
                adeguava al modello di domanda nordamericano. Negli Stati Uniti ed in Canada
                infatti, non erano solo le second e third tier
                    brands, come le Kelly Springfield della Goodyear a competere sul
                mercato, ma erano le maggiori catene di dettaglianti e le compagnie petrolifere a
                detenere un’ampia quota di mercato con le loro private labels».
            

[35]  Tale punto di vista era ampiamente condiviso
                dai piccoli azionisti della Continental. 

[36]  Si ribadisce che Pirelli aveva un’opzione
                all’acquisto sul 32% del capitale di Continental, ma non deteneva tale
                partecipazione. Non è chiaro se la dizione «patto comune» significasse «azione di
                concerto». 

[37]  Il «Sole 24 Ore» del 4 luglio 1992 commentava:
                «Dalle reazioni ufficiali e non della Pirelli traspare la profonda irritazione nel
                constatare che l’atteggiamento della Continental è chiuso, arrogante e
                nazionalistico. L’esatto contrario di quanto Pirelli si è sempre attesa da un
                blasonato gruppo tedesco». 

[38]  Al 30 aprile 1992 il patto di sindacato di
                Pirelli & C. deteneva il 54,75% del capitale della società. 

[39]  Nel suo Diario, alla data del 16 settembre
                1992, Carlo Azeglio Ciampi scrive: «Aumento dei tassi. Prendo tempo; dallo schermo
                Reuters l’effetto dell’aumento dei tassi inglesi sulle quotazioni della sterlina
                sono nulli. Appare inutile e psicologicamente controproducente un aumento dei nostri
                tassi». 

[40]  Nel settembre 1992 un referendum in Francia
                sulla partecipazione al Trattato di Maastricht riuscì a passare per un soffio,
                grazie solo all’autorevole sostegno dell’allora presidente François Mitterrand. Un
                analogo referendum sancì invece la non adesione della Danimarca al Trattato di
                Maastricht. Nel suo Diario, alla data del 20 settembre 1992, mentre si trova a
                Washington, Ciampi scrive che “il governatore della Bank of England Lamont dichiara:
                «Nel Regno Unito l’accordo europeo sul cambio è morto per sempre». È una frase che
                aiuta a capire meglio le vicende dell’ultima settimana”. 

[41]  Il «Sole 24 Ore» del 29 novembre 1992, nella
                rubrica della «Lettera al risparmiatore» analizza la situazione di Pirelli in
                termini complessivamente lusinghieri. Si legge: «La società ha fatto tutto ciò che
                era realmente in grado di fare e ora si trova con una situazione finanziaria ottima,
                ma con una struttura operativa ancora debole rispetto ai principali competitori sul
                mercato dei pneumatici e dei cavi. Non di meno la Pirelli ha ora un grado di
                indebitamento di tutto rispetto che potrà darle forte slancio quando ripartirà il
                mercato dell’auto». 

[42]  Spagna (2005) riporta un brano dedicato alla
                comunicazione e tratto dalla lectio magistralis che Marco
                Tronchetti Provera tenne qualche anno dopo all’Istituto Universitario di Lingue
                Moderne: «Cominciò allora (con la ristrutturazione) un cammino nuovo anche nella
                comunicazione. Nulla che ci venisse imposto dall’esterno. Si trattava piuttosto di
                un’esigenza nostra: l’esigenza di ricostruire la fiducia nell’azienda. C’era molto
                scetticismo in giro. Non potevamo starcene zitti. Avvertimmo non più solo il dovere,
                ma la necessità di alzare di molto il livello della nostra comunicazione. Fu così
                che abbattemmo il muro del riserbo, aprendoci al dialogo con tutti i nostri
                interlocutori, compresi i mass media, esponendoci direttamente come management».
            

[43]  Si ricorda che il valore di carico di
                Continental nei bilanci di Pirelli era di 207 marchi tedeschi per azione (1992, 24
                aprile). 

[44]  In quel periodo il Governo della Bassa Sassonia
                era guidato da Gerhard Schröder, che avrebbe sostituito Helmut Kohl come cancelliere
                nel 1998. 

[45]  Pirelli Armstrong Tyres presentò negli Stati
                Uniti anche il P 4000 Supertouring e il P 300 Touring. 

[46]  L’immagine ricorda anche la pubblicità di Roowy
                del 1914 nella quale una macchina da corsa sfreccia montando fiammeggianti
                pneumatici rossi Pirelli. 

[47]  Parazzini (1999) scrive: «Al fine di tradurre
                questa filosofia e questi obiettivi in concreto mutamento dei comportamenti
                all’interno dell’impresa il Gruppo ha operato su quattro leve principali:
                    a) ridisegno del processo di pianificazione e controllo;
                    b) ridefinizione delle modalità di valutazione preventiva
                degli investimenti e della relativa azione di controllo; c)
                rifocalizzazione del tableau du bord; d)
                progettazione di un nuovo sistema di obiettivi e di incentivi per il management di
                gruppo». Anche Manca (2005) si sofferma su tale aspetto: «Marco Tronchetti Provera
                presentò altre caratteristiche di netto cambiamento rispetto al passato, due
                particolarmente evidenti e importanti: un marcato accentramento decisionale e una
                diversa modalità del controllo di gestione. Il primo era probabilmente inevitabile,
                considerata l’eccezionalità della situazione e la necessità di dare sicurezza al
                nuovo management; la seconda meno appariscente si rivelò invece rilevante perché
                consentì, con l’introduzione di uno strumento semplice ed essenziale, il
                    tableau du bord, un approccio più diretto e facile alla
                lettura degli andamenti gestionali, favorendo interventi corretti e rapidi». Giorgio
                Rossi Cairo mette al centro del processo di ristrutturazione l’interesse per lo
                sviluppo dei prodotti e per gli obiettivi di marketing e definisce il
                    value based management come l’idea che «ogni azione
                manageriale dovesse essere in grado di creare valore per tutti quanti». Da questo
                punto di vista si conferma il giudizio che la filosofia di value based
                adottata dalla Pirelli non coincidesse in modo necessario con una
                    shareholder vision ortodossa. Ne è testimonianza anche
                l’attenzione sempre dimostrata dal Gruppo Pirelli per le molteplici realtà locali
                delle comunità nelle quali il Gruppo opera. 

[48]  Nel commentare l’andamento del settore cavi
                dell’anno precedente, in un’intervista al «Sole 24 Ore» del 25 maggio 1994,
                Tronchetti Provera commenta: «L’anno scorso abbiamo preso un colpo terribile perché
                c’è stato un cambio di tecnologia, ma ciò nonostante abbiamo tenuto le nostre
                posizioni sia nell’energia, sia nelle telecomunicazioni. L’obiettivo è di diventare
                fornitori di sistemi, anche nel comparto delle fibre ottiche, cercando di essere
                pronti a cogliere i salti tecnologici». 

[49]  Venne affidato ad un consorzio di imprese fra
                cui Pirelli Cavi la realizzazione di Unisur, una nuova rete di collegamento lunga
                1.714 km ed articolata fra i tre paesi latino-americani Brasile, Argentina ed
                Uruguay. Pirelli ricevette anche un’importante commessa per la realizzazione di un
                cavo sottomarino attraverso lo stretto di Gibilterra che avrebbe collegato Spagna e
                Marocco. 

[50]  Sicca e Izzo (1995) scrivono: «sistemi
                sottomarini ottici della Pirelli avrebbero collegato Palermo a Cagliari, Savona a
                Sassari e Sassari a Civitavecchia; il Brasile all’Uruguay e all’Argentina, l’Italia
                alla Tunisia; l’Italia a Turchia, Ucraina e Russia; la Siria a Cipro. Pirelli
                avrebbe costruito una rete costiera nella penisola malese, dalla Thailandia fino a
                Singapore, per una lunghezza di 1.600 km. Pirelli ancora, progettava e vendeva
                sistemi per il trasporto di energia alle principali isole greche fra Spagna e
                Marocco, tra le isole Baleari, l’Italia e la Grecia». 

[51]  La stessa originaria partecipazione di Pirelli
                alla società finanziaria svizzera Columbus, nel giugno 1913, nasceva dall’esigenza
                di partecipare alla costituzione di utilities in Sud America da
                cui ricevere commesse per cavi. Analogamente Pirelli fece in Italia con Sirti nel
                corso degli anni Venti. 

[52]  Tale politica deve ovviamente essere valutata
                con i canoni ed i criteri dell’epoca. Se si applicassero le attuali categorie di
                    corporate governance, emergerebbe un possibile conflitto di
                interessi, dato che si tratta di operazioni fatte con parti correlate. 

[53]  Da questa intuizione imprenditoriale che fu
                ulteriormente confermata dalla partecipazione di Tronchetti Provera alla conferenza
                del G7 a Bruxelles nel febbraio 1995, nacquero gli investimenti nell’ottica e nella
                sistemistica, prodromici a quello nelle telecomunicazioni. 

[54]  Il ministro per le Partecipazioni Statali del
                Governo Amato Giuseppe Guarino presentò nel Consiglio dei ministri dell’11 luglio
                1992 il decreto legge 333 che prevedeva la trasformazione in società per azioni di
                Iri, Eni, Enel e Ina e la creazione di due superholding a cui
                conferire le azioni. Tale progetto fu tuttavia presto accantonato e si decise che le
                società avrebbero fatto direttamente capo al Ministero del Tesoro. 

[55]  Tronchetti Provera aveva coinvolto nel progetto
                Enrico Cuccia e Vincenzo Maranghi che l’avevano giudicato in modo positivo.
            

[56]  La chiusa della memoria sopra ricordata
                    pare tristemente profetica: «Il settore delle telecomunicazioni rappresenta dopo
                    le esperienze negative della chimica, dei metalli non ferrosi e della siderurgia
                    pubblica, e a fronte delle incertezze legate ai settori industriali di
                    tradizionale concentrazione italiana (auto, informatica, alimentare, macchinari
                    per l’energia), una delle poche prospettive di primato per il Paese negli anni
                    Novanta, con le ovvie implicazioni sull’occupazione e sulla
                        competitività di tutto il Paese». 

[57]  Scriveva Prodi sul «Corriere della Sera» del 20
                novembre 1993: «La Stet non è destinata ad alcuni grandi investitori, ma
                (permettetemi un po’ di retorica) al popolo italiano e un poco agli stranieri. In
                nessun paese europeo si è consentito finora l’accesso ad operatori stranieri al
                ponte di comando delle telecomunicazioni». E ancora: «come reagirebbe il Governo
                francese se la Stet chiedesse in accordo con la Michelin di formare il nocciolo duro
                di France Telecom?». Prodi poi forniva tre linee guida per la privatizzazione della
                Stet: a) no a commistioni fra società manifatturiere e società
                di servizi; b) ricerca di alleanze globali che uniscano partner
                europei, americani ed asiatici per affrontare una competizione che è veramente
                globale; c) accordi con soci che operino non solo nella
                telefonia di base, ma in tutta la base dei nuovi servizi legati alla trasmissione di
                dati ed immagini e a tutti i nuovi collegamenti interattivi. 

[58]  Dal momento che tale coefficiente è stato
                calcolato su misure contabili e non correnti, è ragionevole ritenere che in realtà
                tale indice fosse migliore. 

[59]  Bisogna tenere conto che il deprezzamento del
                cambio aveva rilevanza nella rappresentazione contabile del bilancio consolidato, ma
                molto meno nelle vicende gestionali a motivo della rilevante diversificazione
                geografica e quindi valutaria del Gruppo. 

[60]  A un giornalista che gli chiedeva che cosa
                induce tanta tranquillità al vertice di Pirelli, Marco Tronchetti Provera risponde
                nel seguente modo: «Quattro considerazioni: primo) finora abbiamo speso solo la metà
                dello stanziamento complessivo dei 550 miliardi per gli oneri di ristrutturazione;
                secondo) archiviata la fase del riassetto siamo pronti a buttare sul mercato nuovi
                prodotti innovativi che rilanceranno la Pirelli a livello internazionale; terzo) i
                debiti sono diminuiti e scenderanno ancora nel 1994; quarto) abbiamo una squadra
                forte ed è la cosa che conta di più». 

[61]  Nell’aprile 1994 Pirelli presenta il pneumatico
                «P Zero System» che venne salutato come: «il prodotto che rappresenta la svolta dopo
                l’ultimo biennio di grande crisi». 

[62]  La percentuale di maggioranza relativa del 37%
                sarebbe stata comunque rafforzata da un’ulteriore partecipazione del 5% che Pirelli
                & C. deteneva direttamente in Pirelli Spa. Complessivamente la partecipazione
                diretta ed indiretta da parte delle società controllanti in Pirelli Spa sarebbe
                stata del 42%. 

[63]  Nel 1994 Pirelli procedette anche alla
                quotazione di Pirelli Cables Australia con la finalità di reperire risorse
                addizionali. 

[64]  Al momento dell’acquisizione non erano state
                adeguatamente verificate le passività in materia di health care.
                Tali passività assicuravano prestazioni previdenziali a favore di 2.200
                dipendenti della società in pensione. 

[65]  Il «Sole 24 Ore» dell’8 settembre 1994 scrive:
                «Nel momento in cui si parla tanto delle autostrade dell’informazione, il gruppo
                sembra essersi schierato in pole position nella nuova grande
                corsa alle fibre ottiche grazie alle ricerche condotte in questi anni sulle
                frontiere trasmissive. Non per niente i progetti statunitensi e giapponesi sulle
                    information highway mettono in evidenza che i futuri
                sistemi multimediali potranno sfruttare a fondo le opportunità offerte dalle fibre e
                dalla fotonica, in grado di mettere a disposizione dei gestori delle reti capacità
                trasmissive praticamente illimitate a costi molto bassi». 

[66]  Gli stabilimenti dei cavi passarono da 71 del
                1991 a 50 del 1994 e quelli dei pneumatici da 31 a 24. 

[67]  In un articolo apparso sul «Sole 24 Ore» del 12
                novembre 1995 Marco Tronchetti Provera scriveva: «Questo Paese nasce con un peccato
                originale: una cultura che non è certo amica dell’impresa. E non mi riferisco
                solamente alle matrici ideologiche come il marxismo da un lato e la dottrina sociale
                della Chiesa dall’altro, ma anche alla mancanza di una cultura della buona
                amministrazione, intesa come corretta gestione della cosa pubblica, ma intesa
                soprattutto come cultura della responsabilità. In Italia salvo rare eccezioni la
                pubblica amministrazione non è al servizio del cittadino e dell’impresa. Anche
                laddove si è modernizzata rimane sostanzialmente burocrazia». 

[68]  Alla data del 20 giugno 1994 Camfin era il
                quinto azionista della Pirelli & C., con il 4,96%, dopo Mediobanca con il 7,51%,
                Gim con il 6,68%, Gemina con il 5,31% e Sai con il 4,98%. 





Capitolo settimo
            

La crescita



Se la parte terminale del 1994 aveva
        sancito per la Pirelli l’uscita dal turnaround con l’evidenziarsi di un
        utile netto consolidato e di una buona redditività anche nei pneumatici[1], la seconda metà degli anni Novanta avrebbe dovuto proiettare la società verso
        ulteriori traguardi. Il definitivo superamento delle residue criticità del passato per i
        pneumatici e per i cavi avrebbe consentito di delineare un percorso di stabilizzazione e di
        crescita sostenibile, attento alle nuove possibilità di investimento che si profilavano sui
        mercati. Nei pneumatici, la principale difficoltà riguardava gli Stati Uniti. Nonostante i
        significativi miglioramenti conseguiti nel 1994, grazie ai già ricordati accordi sindacali,
        Pirelli Armstrong Tyre era lontana dall’avere una redditività positiva. Con l’obiettivo di
        risolvere in modo definitivo l’annosa questione della controllata americana, al termine del
        1994, il Consiglio della Pirelli nominò Giovanni Ferrario consigliere delegato della società americana[2]. Nel corso dei due anni successivi Ferrario riuscì a rilanciare l’ancora
        convalescente società americana, attuando una strategia che contraddiceva in parte quanto
        fatto fino a quel momento. Il nuovo amministratore delegato chiuse lo stabilimento di
        Nashville in Tennessee (1995, 27 settembre; 1996, 27 marzo), teatro
        di continui ed indomabili scontri sindacali[3], e concentrò la produzione nello stabilimento di Hanford, in California (1996,
        26 settembre). In secondo luogo Ferrario rivoluzionò la rete distributiva della società che
        negli Stati Uniti aveva fatto perno principalmente sul marchio Sears & Roebuck. Tale
        marchio non forniva più nessun margine di profitto per la società e per questo motivo decise
        di puntare sul marchio Pirelli, che fino a quel momento, in America aveva una presenza
        modesta. Per questi motivi si decise di non puntare sulla produzione locale e di importare
        direttamente dall’Europa ed in particolare dalla Germania[4] modelli per l’alto di gamma da vendere negli Stati Uniti. A questo proposito fu
        anche rivista la catena distributiva di Pirelli che si svincolò progressivamente dalle reti
        dei gommisti locali. Dopo qualche iniziale incertezza questa robusta azione ebbe successo e
        permise un sempre più sensibile apprezzamento del marchio Pirelli anche negli Stati Uniti,
        soprattutto nel segmento dell’alto di gamma. 
Il settore cavi presentava una
        situazione diversa. Anche quest’ultimo era infatti stato toccato in modo incisivo dal
            turnaround, pur avendo sempre mantenuto una redditività positiva.
        Nei cavi Pirelli aveva potere di mercato, essendo il secondo produttore a livello mondiale.
        In quel momento di passaggio i cavi costituivano un interessante snodo di opzioni di
        crescita per la società. Esistevano infatti significativi margini di recupero di
        produttività (1995, 13 dicembre), ma nello stesso tempo, a
        differenza di quanto avveniva per i pneumatici, era possibile prendere in considerazione
        anche espansioni di carattere geografico (1995, 27 settembre)[5], soprattutto nell’Europa orientale e in Estremo Oriente. Inoltre i cavi
        rappresentavano la possibilità per il Gruppo di introdursi nei segmenti di maggiore
        innovazione che si andavano profilando in quegli anni, come ad esempio quello della fotonica
        (1995, 13 dicembre) e nel mondo delle fibre legate ai primi passi di Internet. Questo tratto
        costituiva una costante nella storia della Pirelli. I cavi infatti, per la loro stessa
        natura di conduttori, avevano da sempre rappresentato la modalità attraverso la quale
        Pirelli aveva preso parte ai business innovativi, dai collegamenti
        sottomarini, all’energia, ai telefoni ed infine alle telecomunicazioni. Inoltre generalmente
        gli insediamenti produttivi dei cavi precedevano quelli dei pneumatici. A Tronchetti Provera
        non sfuggiva che la rivoluzione in corso nel mondo delle telecomunicazioni, della
        sistemistica e delle fibre ottiche avrebbe potuto rappresentare un ottimo business
        per la società[6], se questa fosse stata in grado di cogliere i momenti di discontinuità nella
        tecnologia e nella produzione[7]. Anche l’intero processo di privatizzazioni delle
        società di telecomunicazioni che avveniva in quegli anni avrebbe
        rappresentato un’interessante opportunità per la Pirelli, se questa avesse potuto prendervi
        parte come attore di natura industriale (1995, 31 maggio). Per questi motivi Pirelli decise
        di investire in modo significativo nella fibra ottica e nella fotonica. 
TAB. 1.
            Composizione del patto di sindacato di Pirelli & C. (27 maggio 1996)
	Azionista del patto di
                            sindacato  	Percentuale di
                            possesso 
	Fin.P. Spa
	12,45

	Mediobanca Spa
	8,96

	Gemina Participations Sa
                        (L)
	5,98

	Sai Spa
	5,67

	Assicurazioni Generali
                        Spa
	4,9

	Ras Spa
	3,0

	Sade Finanziaria Spa
	2,86

	Cir Spa
	2,0

	Gim Spa
	1,0

	Lucchini Siderurgica
                        Spa
	1,0

	Smi Spa
	1,0

	Fonte: Nostre elaborazioni dagli
                    estratti del patto di sindacato di Pirelli & C.




Per procedere con successo sul cammino
        intrapreso era necessario fornire stabilità alla struttura proprietaria, in particolare
        esprimere un azionista che fosse con ancora maggiore evidenza il primus inter
            pares fra quelli che avevano siglato il patto di sindacato di Pirelli &
        C., dopo che Cam Energia e Calore era diventato il primo azionista di Pirelli con una
        percentuale del 7,85%. 
Il maggior peso delle partecipazioni
        che facevano capo alle famiglie Pirelli e Tronchetti Provera avrebbe anche sortito l’effetto
        di ridimensionare l’influenza di Mediobanca sulla Pirelli. 
Si procedette pertanto all’integrazione
        fra Cam Energia e Calore [8] e Fin.P., le due società con cui le famiglie Tronchetti Provera e Pirelli
        detenevano le loro quote di partecipazione in Pirelli & C.
        Nella primavera del 1995 Cam Energia e Calore deliberò di conferire a Fin.P. il suo
        pacchetto di azioni di Pirelli & C. (1995, 13 aprile). In questo modo Fin.P. che già
        deteneva il 4,63% di azioni di Pirelli & C., incrementò la sua partecipazione fino ad
        arrivare a detenere il 12,45% del capitale di Pirelli & C.[9] Cam Energia e Calore rimaneva azionista di Pirelli & C. attraverso la
        partecipazione in Fin.P.[10] Dopo la conclusione dell’operazione le due famiglie si trovarono a detenere una
        quota consistente del capitale con diritto di voto di Pirelli & C. e significativamente
        superiore a quella di Mediobanca[11]. Tuttavia i rapporti di forza fra le due famiglie erano mutati. Dopo
        l’operazione di conferimento delle azioni di Pirelli & C. ed il successivo aumento di
        capitale (1996, 30 aprile), Cam Energia e Calore era diventata l’azionista di riferimento di
        Fin.P. con una percentuale del capitale con diritto di voto del 63,64%. 
Quasi contestualmente anche la
        struttura proprietaria delle società a monte di Camfin registrò un’importante evoluzione.
        Gestioni Partecipazioni Industriali, azionista di controllo di Camfin che faceva capo alla
        famiglia Tronchetti Provera, aveva mantenuto in Camfin una partecipazione lievemente
        inferiore al 50% negli anni successivi alla quotazione. Al termine dell’operazione sopra
        descritta, Gpi iniziò ad aumentare la sua partecipazione in Camfin
        fino a superare, nel volgere di un biennio, il 70%. 
TAB. 2. Quote
            di partecipazione di Gpi in Camfin Spa dal 28 aprile 1995 al 28 marzo 1997
	Date di
                        riferimento 	Quota di partecipazione
                            percentuale 
	28 aprile 1995
	47,07

	30 aprile 1996
	53,63

	15 luglio 1996
	65,76

	28 marzo 1997
	70,68

	Fonte: Assemblee Camfin, verbali
                    del 28 aprile 1995, 30 aprile 1996, 15 luglio 1996 e 28 marzo 1997.




Questo rilevante incremento della
        partecipazione di Gpi in Camfin trova le sue ragioni in due ordini di motivazioni, entrambe
        collegate al ruolo svolto in quegli anni da Marco Tronchetti Provera. Da un lato il successo
        riportato nell’operazione di ristrutturazione e il rilevante impegno personale spiegano tale
        rafforzamento della partecipazione, dall’altro Marco Tronchetti Provera assume un ruolo
        crescente anche all’interno dell’azionariato di Gpi, acquistando con la collaborazione della
        Sopaf [12] di Jody Vender, la partecipazione che suo fratello Roberto deteneva in Gpi. Al
        termine del riassetto in Gpi, la quota detenuta da Marco Tronchetti Provera rappresenta
        circa il 60% del capitale, mentre Sopaf diventa il secondo azionista con una quota di poco
        superiore al 30%[13]. 
La definitiva uscita dagli anni della
        ristrutturazione non aveva fatto venire meno la cura per quei fattori che ne avevano
        decretato il successo: attenzione al prodotto ed al mercato, qualità del management, nonché
        importanza della pianificazione e della finanza. È l’idea di una «ristrutturazione ed
        innovazione continua che deve essere integrata da programmi di crescita, con lo sviluppo
        di nuove tecnologie, nuovi prodotti e nuovi mercati»[14]. Fedele a questi principi, nonostante il mercato si attendesse nuovamente
        l’annuncio di qualche deal, la strategia dell’azienda non variò
        sostanzialmente rispetto agli anni precedenti, anche se l’enfasi venne posta sul tema dello
        sviluppo. A questo proposito Marco Tronchetti Provera dichiarava: 
La velocità di sviluppo dei mercati impone
            innovazione già in fase di ristrutturazione per recuperare competitività, cosa che il
            Gruppo oggi è riuscito a fare. Innovazione significa guardare al mercato ed ai
            concorrenti ed immaginare che cosa il mercato chiederà domani e porsi di conseguenza in
            una posizione di leadership che per un’azienda globale come la nostra è determinante.
            Così nei pneumatici dove restiamo comunque produttori globali, punteremo l’accento
            sull’alto di gamma. Nel settore dei cavi gli sviluppi saranno nelle telecomunicazioni
            con la fotonica e nell’energia con i superconduttori[15]. 


Si trattava di un percorso obbligato
        nel contesto di un rapido cambiamento nel quale esisteva la possibilità che i
            business tradizionali della società potessero apparire al mercato
        all’improvviso obsoleti. Questo pericolo rappresentava una seria sfida nei pneumatici, dove
        gli incrementi di produttività erano potenzialmente minori. A questo proposito la società
        proseguì nella scelta che si stava rivelando vincente, di rendere standardizzati i sistemi
        informativi applicati ai pneumatici attraverso Sap e di programmare sistemi di produzione
        dei pneumatici che consentissero elevati gradi di flessibilità (1995, 13 dicembre) nella
        produzione, anche per fare fronte a politiche di dumping sui prezzi da
        parte dei nuovi produttori giapponesi (1996, 13 dicembre) e per presidiare le
        tecnologie più avanzate con la capacità di produrre piccoli lotti. 
Nel settore dei cavi che consentiva
        maggiori incrementi di produttività, la frontiera tecnologica era rappresentata dalla
        fotonica, ovvero dalla possibilità di sostituire, nel mercato delle telecomunicazioni, gli
        impulsi elettronici con quelli della luce[16]. Questa prospettiva rendeva possibile per Pirelli inserirsi in un settore
        innovativo e sfruttare la capacità di promozione della ricerca nelle nuove tecnologie con
        diversi possibili obiettivi. La società investì «nello sviluppo degli apparecchi che
        permetteranno il migliore utilizzo delle fibre ottiche», ma si proponeva anche orizzonti di
            business di ampio respiro. Nel febbraio 1995 la conferenza del G7
        che ebbe luogo a Bruxelles, alla presenza del vicepresidente degli Stati Uniti, Albert Gore,
        sancì il lancio delle information highways e quindi di
            Internet. Fu un evento storico. Al G7 parteciparono 20 ministri e
        45 imprenditori. Tronchetti Provera[17] fu uno dei 4 imprenditori italiani invitati. Questa esperienza fornì a Pirelli
        una conoscenza delle prospettive sul mercato delle fibre ottiche e fu anche alla base dei
        successivi progetti che diedero origine ai deals con Cisco e Corning ed
        al successivo investimento nelle telecomunicazioni. 
A questo proposito Pirelli costituì un
        consorzio con il Politecnico di Milano, denominato Corecom, con la finalità di promuovere la
        ricerca nel settore della fotonica (1995, 26 maggio). 
    
Nel secondo semestre del 1995 prese
        anche definitivamente avvio la realizzazione del Progetto Bicocca che giustapponeva il Polo
        Tecnologico, già annunciato da Leopoldo Pirelli quasi 10 anni prima con una parte di area residenziale[18] che sarebbe stata realizzata da Milano Centrale, società controllata da Pirelli
        & C., entrata nell’orbita del Gruppo nel 1985 con la fusione fra Pirelli & C. e
        Caboto. Nell’assemblea che approvò il bilancio della Pirelli del 1995 (1996, 20 maggio),
        Leopoldo Pirelli annunciò la sua decisione di lasciare la carica di presidente della società
        che ricopriva da quando era subentrato a suo padre Alberto nel 1965. Erano dimissioni
        annunciate, già anticipate nel corso del Consiglio che aveva convocato l’assemblea (1996, 19
        aprile). Tuttavia sin dall’avvio dell’operazione di ristrutturazione (1992, 14 febbraio)
        Leopoldo Pirelli aveva manifestato la sua intenzione di lasciare le cariche operative a
        favore del vicepresidente esecutivo Marco Tronchetti Provera. Nel manifestare la sua
        disponibilità a presiedere per un ultimo mandato la società in accomandita Pirelli & C.
        e a rimanere vicepresidente della Société Internationale Pirelli, Leopoldo Pirelli[19] auspicava che l’assemblea eleggesse come presidente della società Marco
        Tronchetti Provera e come vicepresidente suo figlio Alberto. Tale invito era nell’ordine
        delle cose e venne prontamente accettato. 
    
L’elezione alla presidenza della
        società di Tronchetti Provera coincideva con una nuova fase della vita politica del Paese.
        La coalizione di centrodestra che aveva vinto le elezioni politiche nel marzo del 1994, le
        prime tenute con il nuovo sistema elettorale uninominale e maggioritario, era andata poco
        dopo in crisi ed era stata sostituita, all’inizio del 1995, da uno schieramento trasversale
        costituito da elementi della precedente maggioranza e dell’opposizione, che sostenevano un
        governo tecnico guidato da Lamberto Dini. Il nuovo governo aveva un mandato semplice:
        monitorare la difficile situazione della finanza pubblica, promuovere una riforma delle
        pensioni e andare ad elezioni politiche anticipate. Queste si tennero nell’aprile 1996 e
        furono vinte dallo schieramento di centrosinistra, con l’appoggio esterno dei partiti della
        sinistra non riformista. Il nuovo governo presieduto da Romano Prodi doveva traghettare
        l’Italia nell’Europa dell’euro, rispettando i già ricordati criteri di Maastricht,
        soprattutto per il vincolo riguardante il rapporto fra deficit corrente e Prodotto interno
        lordo. 
Si trattava di un percorso condiviso
        da quasi tutte le forze politiche allora presenti in Parlamento, di vitale importanza per il
        futuro dell’attività industriale e produttiva nel nostro Paese[20]. Per raggiungere questi obiettivi era tuttavia necessario procedere con la
        politica di privatizzazione delle società il cui pacchetto di controllo continuava a
        rimanere in mano pubblica. Ministro dell’Economia del nuovo Governo era Carlo Azeglio Ciampi
        che, nel biennio 1993-1994, come presidente del Consiglio aveva dato avvio al processo di
        privatizzazione ed era stato uno dei più convinti sostenitori delle privatizzazioni[21] che non fossero fini a se stesse, ma dovessero
        costituire un ridisegno complessivo dei rapporti fra il settore pubblico ed il mondo
        economico. 
TAB. 3.
            Rapporto debito pubblico/Pil e deficit corrente/Pil in Italia nel periodo
            1990-2000
	Anni 	Debito pubblico (milioni di
                            euro) 	Debito pubblico/Pil
                            (%) 	Deficit corrente/Pil
                            (%) 
	1990
	663.831
	94,7
	(1,5)

	1991
	750.798
	98,0
	(2,0)

	1992
	847.596
	105,2
	(2,3)

	1993
	959.111
	115,6
	1,0

	1994
	1.069.415
	121,8
	1,3

	1995
	1.151.489
	121,5
	2,4

	1996
	1.231.508
	120,9
	3,2

	1997
	1.238.170
	118,1
	3,1

	1998
	1.254.386
	114,9
	2,1

	1999
	1.282.062
	113,7
	0,9

	2000
	1.300.341
	109,2
	(0,2)

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    dati Banca d’Italia-Istat.




Si delineava uno scenario di grande
        interesse per Pirelli. Era infatti evidente che Pirelli potesse essere interessata a
        cogliere la valenza industriale presente nel processo di privatizzazione delle società
        pubbliche del settore delle telecomunicazioni. La società della Bicocca era invece meno
        propensa alla prospettiva di un coinvolgimento di carattere finanziario[22] perché avrebbe ridotto la possibilità di finanziare le sue opportunità di
        crescita nei suoi business tradizionali. 
Nei mesi a cavallo fra il 1996 e il
        1997 la società rimase incerta su come procedere, anche perché non erano chiare le
        condizioni delle privatizzazioni, in particolare di Telecom. In termini più generali un
        coinvolgimento di carattere industriale della Pirelli nel processo di privatizzazione delle
        società di telecomunicazioni avrebbe necessariamente comportato
        interlocuzioni e contatti con la politica. La vicinanza con la politica era quanto di più
        alieno ci fosse rispetto alla sua storia e cultura. Di fronte al dilemma se prendere parte o
        meno al processo di privatizzazione nelle forme descritte, si delineava una possibile terza
        via, ovvero di prendere in esame operazioni che non presentassero eccessive connessioni con
        la politica e che fossero strettamente funzionali allo sviluppo di business
        innovativi. La decisione infatti di non partecipare alle grandi privatizzazioni
        rafforzò in Pirelli la consapevolezza che una robusta accelerazione nell’attività di ricerca
        e di sviluppo delle nuove tecnologie nel settore dei sistemi e della fibra ottica le avrebbe
        permesso di svolgere comunque un ruolo rilevante all’interno del sempre più effervescente
        mondo delle telecomunicazioni. 
TAB. 4.
            Capitalizzazione di mercato e rapporto capitalizzazione di mercato/Pil in Italia nel
            periodo 1990-2000
	Anni 	Capitalizzazione complessiva
                            del mercato dei capitali in Italia (migliaia di euro) 	Capitalizzazione/Pil in
                            Italia (quota percentuale) 
	1990
	66.752.000
	9,52

	1991
	68.449.000
	8,94

	1992
	71.032.000
	8,82

	1993
	102.630.000
	12,37

	1994
	119.779.000
	13,65

	1995
	150.064.000
	15,84

	1996
	172.075.000
	17,14

	1997
	295.542.000
	28,18

	1998
	475.793.000
	43,59

	1999
	691.590.000
	61,36

	2000
	762.520.000
	64,02

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    dati Thomson Financial Datastream, Istat.




Per questi motivi la società decise di
        chiamarsi fuori dal processo di privatizzazione di Telecom, a proposito del quale percepiva
        poco spazio per una prospettiva puramente industriale, come quella delineata a suo tempo con
        Alcatel. Ritenne tuttavia interessante partecipare alla privatizzazione di Sirti, in fase di
        esecuzione nella primavera del 1997 (1997, 20 maggio). Pirelli aveva contribuito
        a costituire Sirti (1921, 26 novembre) e ne deteneva ancora una
        partecipazione del 3,07% tramite Pirelli Cavi e Sistemi. 
Insieme a Stet, azionista di
        riferimento di Sirti che deteneva il 48,93%, Pirelli aveva siglato un patto di sindacato che
        raggruppava il 52% del capitale. Esisteva inoltre una clausola di prelazione in caso di
        vendita della quota di controllo. Le modalità di acquisizione di tale quota non sembravano
        celare rischi imprevisti, dal momento che la società svolgeva un business
        connesso a valle con l’attività di Pirelli Cavi e Sistemi[23] (1996, 20 maggio). Il Consiglio di Pirelli del 28 novembre 1997 (1997, 28
        novembre) deliberò l’acquisizione dell’87% del capitale di Sirti per un importo di 1.355 miliardi[24]. L’offerta di Pirelli si componeva di due parti: in primo luogo avrebbe
        acquisito il 39% del capitale da Telecom che si impegnava a rimanere nel capitale di Sirti
        con una quota residua del 10%[25] per ulteriori 5 anni e per il restante 48% avrebbe lanciato un’offerta pubblica
        di acquisto sul mercato. Tuttavia mentre era in corso la due diligence
        sui conti della società, a fine gennaio 1998, accadde che Telecom, principale
        cliente di Sirti, decise di non dare seguito al Progetto Socrate che prevedeva il cablaggio
        delle grandi città[26]. Questa decisione comportava una significativa differenza nella valutazione
        della società effettuata solo 2 mesi prima da Pirelli. Dopo altri 2 mesi di ulteriori
        negoziati Pirelli e Telecom decisero di non dare seguito all’accordo di cessione di Sirti[27]. È ragionevole ritenere che questa spiacevole esperienza abbia ulteriormente
        confermato i vertici della Pirelli nella convinzione che fosse meglio procedere a creare
        competenze proprie nel campo delle tecnologie innovative mettendo in secondo piano la
        prospettiva di diventare un gestore di reti di telecomunicazioni. 
All’inizio del 1997, la possibilità
        che l’Italia riuscisse ad entrare nella moneta unica fin dal suo esordio divenne sempre più
        concreta. Aveva contribuito a questo risultato la grande credibilità maturata sulla scena
        internazionale da alcuni fra i ministri in carica e, in primis, da
        Ciampi. Questa prospettiva rischiava di rendere definitivamente desueta la Société
        Internationale Pirelli, holding svizzera con sede a Basilea che, in seguito alla
        risistemazione del 1988, era la controllante diretta di Pirelli Spa, con una percentuale di
        possesso che oscillava fra il 45% e il 51%. La creazione della moneta unica a cui la
        Confederazione Elvetica non aderì, rendeva obsoleto il ruolo[28] di una società estera come controllante del Gruppo italiano[29]. Inoltre al termine del 1997 venne introdotta in Svizzera una nuova normativa
        che rendeva concreta la possibilità che Pirelli & C. dovesse acquistare i diritti di
        voto delle rimanenti azioni sindacate nel caso in cui avesse superato il 50% del capitale
        con diritto di voto di SIP (1997, 19 dicembre). 
Prima di procedere a tale ipotesi di
        riassetto, Tronchetti Provera ritenne necessario perfezionare alcune ulteriori
        risistemazioni per rafforzare la presa della sua famiglia sulle società a monte della
        Fin.P., primo azionista della Pirelli & C. In primo luogo Gpi acquistò la quota residua
        del 12,16% che il Gruppo Falck deteneva in Camfin, tramite Acciaierie e Ferriere Lombarde,
        passando ad una partecipazione del 65,76% di Camfin[30]. Questo rafforzamento era propedeutico all’ipotesi di una fusione fra Fin.P. e
        Camfin (1998, 24 marzo) per rendere più corta la catena di controllo fra la famiglia
        Tronchetti Provera e Pirelli & C. All’interno di queste sistemazioni, bisogna segnalare
        che la famiglia Pirelli aveva rilevato da Sopaf una quota del 13% di Gpi, società
        controllante di Camfin e quindi anche di Fin.P. (1998, 22 maggio). 
All’inizio del 1997, la quota che Gpi
        deteneva in Camfin salì al 70,68%, mentre contestualmente l’azionariato di Camfin registrava
        l’ingresso, con una quota del 4,92%, della Cmc che faceva capo a Massimo Moratti[31]. Il programma di riassetto predisposto ebbe tuttavia un’imprevista accelerazione
        che trovava la sua giustificazione non solo nell’avvicinarsi del 1° maggio 1998,
        data di esordio della moneta unica, ma anche dal fatto che
        l’azionista BZ Group[32] che faceva capo al finanziere svizzero Martin Ebner aveva continuato ad
        incrementare la propria partecipazione nel capitale della Société Internationale Pirelli[33]. Dopo avere tentato invano una scalata alla SIP e successivamente di vendere la
        partecipazione detenuta alla Siemens, la presenza di BZ Group nel capitale di Société
        Internationale Pirelli che risaliva al 1990 (1998, 22 maggio) si era trasformata nel corso
        degli anni, in una presenza non ostile, anche perché, dopo la risistemazione del 1988,
        Pirelli & C. deteneva una percentuale di partecipazione nella società svizzera vicina
        alla maggioranza assoluta nei diritti di voto. Ebner si proponeva come un investitore
        passivo che aveva più volte manifestato la sua stima per il management di Pirelli e la sua
        valutazione positiva per le prospettive industriali del Gruppo[34]. 
Le due contestuali contingenze, ovvero
        l’avvicinarsi dell’introduzione dell’euro e il crescente interesse di BZ Group per Pirelli
        suggerirono a Tronchetti Provera di perseguire due risultati simultanei: un accorciamento
        della catena di controllo e il coinvolgimento della partecipazione di BZ Group in Pirelli
        con precise limitazioni. Si intendeva infatti procedere ad una fusione per
        incorporazione di Société Internationale Pirelli, il cui ruolo era
        diventato sempre più marginale, in Pirelli Spa. Quest’operazione avrebbe comportato una
        significativa diluizione della quota detenuta da Pirelli & C. nella società risultante
        dalla fusione. Per rimediare parzialmente a tale situazione Tronchetti Provera valutò di
        coinvolgere Ebner nell’operazione. Dato infatti il reale interesse del finanziere svizzero
        nella società, la possibilità di detenere direttamente una quota significativa nella società
        operativa e non più nella subholding svizzera si rivelò subito essere molto interessante.
        Per Ebner e per i suoi clienti risultava anche interessante la prospettiva di disporre di un
        titolo più liquido di quello della Société Internationale Pirelli, il cui flottante si era
        sempre più assottigliato (1999, 25 maggio). Il progetto d’integrazione che Tronchetti
        Provera illustrò al Consiglio di Pirelli (1998, 24 marzo) prevedeva in primo luogo
        l’acquisto da parte di SIP dei buoni di partecipazione in possesso di BZ Group e la loro
        conversione in azioni ordinarie. In secondo luogo Pirelli & C., tramite la società
        completamente controllata Pirelli & C. Lussemburgo, avrebbe promosso un’offerta pubblica
        di acquisto su tutte le azioni di SIP in circolazione ad un prezzo prefissato di 350 franchi
        svizzeri per azione. 
Fra la fine del 1997 e il marzo 1998,
        la partecipazione che Pirelli & C. deteneva attraverso Pirelli & C. Lussemburgo
        crebbe dal 44,82% al 62,4% per poi scendere al 59% in seguito all’effetto di diluizione per
        conversione dei buoni di partecipazione. Anche la percentuale di partecipazione di SIP in
        Pirelli Partecipazioni era scesa dal 100% al 91,96% per la vendita del 4,92% detenuto da
        Pirelli & C. e del 3,12% detenuto da BZ Group. 
A completamento dell’offerta pubblica
        di acquisto si sarebbe provveduto alla cancellazione dal listino svizzero di SIP ed alla sua
        fusione per incorporazione in Pirelli Spa[35]. Al termine dell’intera operazione Pirelli & C. e
        BZ Group avrebbero detenuto una partecipazione rispettivamente non inferiore al 30,01% ed al
        10% del capitale con diritto di voto di Pirelli Spa[36]. Il coinvolgimento di BZ Group prevedeva che il diritto di voto della banca
        svizzera sarebbe stato esercitato su indicazione di Tronchetti Provera, nella sua qualità di
        socio accomandatario di Pirelli & C. Questo accordo sollevò diverse perplessità (1998,
        22 maggio) perché alcuni ritenevano che tale indicazione da parte di Ebner avrebbe dovuto
        essere a beneficio della Pirelli & C. e non di uno dei suoi accomandatari. Per ovviare a
        questa osservazione e soprattutto per mantenere a beneficio della società[37] la stima che Ebner nutriva per Tronchetti Provera (1998, 15 maggio), fu prevista
        anche l’eventualità di un disimpegno di Tronchetti Provera dal Gruppo Pirelli prima del
        perfezionarsi dell’accordo con Ebner (1998, 22 maggio). L’accordo prevedeva anche due
        diritti di opzione. Il primo consisteva nel diritto di BZ Group di vendere a Pirelli &
        C. il 5% del capitale in proprio possesso in due tranche del 2,5%, mentre il secondo
        consisteva in un’opzione di acquisto a favore di Pirelli & C. di un secondo pacchetto di
        azioni del 5%. Entrambi i diritti scadevano entro il 13 marzo 2003 (1998, 22 maggio). 
[image: FIG. 1. Catena di controllo di Pirelli & C. al 22 maggio 1998, prima della riorganizzazione.]
FIG. 1. Catena di controllo di
                Pirelli & C. al 22 maggio 1998, prima della riorganizzazione. 
Fonte: Nostre elaborazioni dal verbale
                di assemblea (1998, 22 maggio).


Se da un lato l’operazione fruttò una
        sostanziosa plusvalenza[38] al finanziere svizzero, dall’altro permise di coinvolgere un importante
        pacchetto azionario sostanzialmente non ostile[39] nella stabilizzazione degli assetti di controllo di Pirelli Spa. Successivamente
        Ebner acquisì, sempre in modo non conflittuale, una quota del capitale di Pirelli & C.,
        arrivando a detenere il 6,38% del capitale dell’accomandita nel corso del 2000[40]. 
Anche i risultati che il Gruppo
        registrò con il bilancio del 1996 furono eccellenti. L’utile netto consolidato crebbe del
        43% a 436 miliardi, nonostante una lieve diminuzione del fatturato. Tale trend positivo
        continuò nel corso del 1997, anno durante il quale il Gruppo mise a fuoco gli obiettivi del
        futuro. Nei pneumatici la società non solo continuò la politica inaugurata negli anni della
        ristrutturazione focalizzandosi sui ricambi e sui pneumatici dell’alto di gamma (1997, 26
        marzo), ma diede nuovo impulso ad alcuni prodotti per i quali era possibile registrare tassi
        di crescita significativi. Pirelli si concentrò sulle gomme per autocarri[41] in Sud America e specificatamente in Brasile, dove la
        società investì circa 300 miliardi per l’ammodernamento dello stabilimento di Gravatai,
        adibito alla produzione di pneumatici per moto, per macchine agricole, autocarri e autobus,
        fin dalla metà degli anni Settanta. Venne inoltre sviluppato il segmento dei pneumatici per
        moto, nel quale Pirelli non aveva avuto in passato particolare successo, avendo fino a quel
        momento affidato buona parte delle sue fortune alla controllata tedesca Metzeler. Per
        superare questo limite venne lanciato il marchio Pirelli che unito alla nuova serie di
        pneumatici Dragon[42] ebbe notevole successo per una tipologia di moto meno tradizionali. Per quanto
        riguarda i pneumatici per vetture nel 1996 Pirelli riuscì a recuperare le omologazioni in
        BMW, Mercedes e Porsche e a ottenere l’omologazione in Audi grazie all’incisiva azione di
        Maurizio Boiocchi che venne nominato a capo della unità di ricerca e sviluppo in Germania.
        La scelta innovativa di nominare un italiano a capo delle attività di ricerca e sviluppo in
        Germania si rivelò vincente[43]. 
Erano tuttavia i cavi a fornire
        maggiori opportunità di crescita. Queste si declinavano in primo luogo in termini
        geografici, nei mercati dell’Estremo Oriente, dove Pirelli vinse un’importante commessa per
        la costruzione di un sistema elettrico sottomarino che collegasse le isole di Giava e di
        Bali. Dopo le difficoltà dei primi anni Novanta la domanda per i cavi tradizionali era in
        ripresa. Più precisamente era nella fotonica (1997, 20 maggio) che si potevano intravedere
        quelle discontinuità tecnologiche che facevano preconizzare un investimento a valore attuale
        netto positivo. A metà 1997 Pirelli era una delle poche società attive in questo campo
        (1997, 20 maggio), con un significativo vantaggio tecnologico sui concorrenti[44]. Su questa posizione di vantaggio competitivo Pirelli costruì le sue
        strategie.
TAB. 5. ROI,
            NOPAT, EVA e WACC del Gruppo Pirelli nel periodo 1996-1998
	Grandezze 	1996 	1997 	1998 
	ROI
	11,3%
	12,2%
	12,7%

	NOPAT
                        (Lit./miliardi)
	604
	582
	549

	EVA (Lit./miliardi)
	12
	24
	30

	WACC
	10%
	9%
	8,3%

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli & C.






[1]  In occasione della presentazione del P 6000,
                avvenuta a Lisbona, Giuseppe Bencini, direttore generale del settore pneumatici
                dichiara al «Sole 24 Ore» del 31 gennaio 1995: «La cura è finita ed il 1995 sarà
                l’anno dell’attacco» e riferendosi ai prodotti commenta: «Sono stati la grande
                risorsa che ha consentito a Pirelli prima di uscire dalla crisi e poi di dare
                l’assalto al mercato». 

[2]  Giovanni Ferrario era entrato in Pirelli nel
                1973. Fra la data del suo ingresso ed il 1992 si era occupato della direzione
                operativa di quattro diverse società, per poi diventare, nel 1992, al momento del
                    turnaround, il direttore generale dei pneumatici in Italia.
            

[3]  Nello stabilimento di Nashville, si percepiva
                forte tensione nei rapporti con i lavoratori e con i sindacati. Giovanni Ferrario
                ricorda di avere visto nella sua prima visita allo stabilimento un operaio che
                doveva presiedere alle mescole, seduto su una poltrona ricavata con scarti di
                pneumatici. Costui aveva infilzato un coltello in uno dei bracci di tale poltrona,
                con l’evidente intento di incutere timore. A rendere più difficile tale sfida era
                anche l’intero contesto in cui avveniva il risanamento. Si percepiva infatti una
                chiara volontà di creare le condizioni per arrivare ad una definitiva espulsione di
                Pirelli dagli Stati Uniti. 

[4]  Le caratteristiche di omologazione dei
                pneumatici richiesti dalle grandi case automobilistiche tedesche erano simili a
                quanto richiesto negli Stati Uniti. 

[5]  Nel gennaio del 1995 ad esempio Pirelli
                concluse una joint venture nel settore dei cavi per le
                telecomunicazioni in Malesia, sottoscrivendo il 30% del capitale di una società in
                collaborazione con un gruppo locale. Nel corso della primavera 1996 (1996, 18
                aprile) viene individuata la possibilità di una joint venture
                con la Cina che venne poi realizzata nel corso dell’estate del 1996 (1996, 26
                settembre), rappresentando il primo insediamento industriale della Pirelli in Cina.
            

[6]  I protagonisti degli ultimi 25 anni della
                storia della Pirelli attribuiscono a Marco Tronchetti Provera, in modo unanime, la
                capacità di «essere sempre stato molto attento allo sviluppo della tecnologia e a
                saperne cogliere le opportunità» (da un colloquio con Carlo Buora). 

[7]  Spagna (2005) riferendosi a Tronchetti Provera
                scrive: «Io cerco di prevedere i salti tecnologici. Mi è capitato spesso ed in
                diversi campi di riuscirci. Nel ramo dei trasporti capii che nel futuro ci sarebbero
                stati i container; nell’occuparmi di pneumatici che fino a quel momento erano
                considerati una componente d’auto standardizzata, vedevo che c’era ancora tanta
                tecnologia da sviluppare. Così sono nati i pneumatici ad alte prestazioni, poi
                quelli intelligenti che comunicano con la vettura e persino i run
                    flat che non si sgonfiano mai. Nel ramo delle telecomunicazioni
                invece il salto tecnologico era visibile ed oggi si sta realizzando». 

[8]  Cam Energia e Calore era controllata al 100% da
                Camfin. 

[9]  La partecipazione complessiva sarebbe stata del
                13,33% (1995, 31 maggio), ma si diluì al 12,45% perché la famiglia Pirelli decise di
                non sottoscrivere la parte pro quota dell’aumento di capitale di 384 miliardi.
            

[10]  Per ovviare al problema derivante
                dall’allungamento della catena societaria il Comitato esecutivo di Camfin deliberò
                la cessione della partecipazione in Pirelli & C. da Cam Energia e Calore
                direttamente a Camfin. 

[11]  In quello stesso periodo Mediobanca aveva
                incrementato la propria partecipazione passando dal 7,54% all’8,96%. È ragionevole
                ritenere che dopo la positiva conclusione dell’operazione di ristrutturazione anche
                le società a monte nella catena di controllo di Pirelli tornassero ad essere
                appetibili per potenziali investitori finanziari. 

[12]  Era stata la stessa Sopaf, nell’ottobre 1994,
                ad avere ceduto a Camfin il 2,89% di Pirelli & C. 

[13]  Ultimo azionista di Gpi risulta essere Raffaele
                Bruno Tronchetti Provera, l’altro fratello di Marco, con poco meno del 10% del
                capitale. 

[14]  In un articolo scritto per il «Sole 24 Ore» del
                12 novembre 1995, dal titolo Vince il gioco di squadra,
                Tronchetti Provera, dopo avere richiamato le aree di attività convenzionalmente
                capaci di generare valore, rispettivamente quella finanziaria, organizzativa,
                industriale e commerciale, descrive «le tre leve critiche del successo
                indispensabili che sono gli uomini, gli uomini e poi ancora gli uomini». 

[15]  Il «Sole 24 Ore» del 13 aprile 1995.
                

[16]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 5 ottobre
                1995 Giuseppe Morchio, direttore generale di Pirelli Cavi, dichiara: «La transizione
                dall’elettronica alla fotonica nelle reti di telecomunicazioni rappresenta oggi una
                vera e propria rivoluzione paragonabile al passaggio dal tradizionale portante in
                rame alle fibre ottiche». 

[17]  Nel suo discorso Tronchetti Provera sottolineò
                il fatto che: «The Pirelli Group fully agrees with the objective of creating a
                worldwide integrated Telecommunication system, open to competition and based on
                common standards ensuring its interoperability. The European industry thus must get
                prepared to operate in a more dynamic and increasingly competitive market».
            

[18]  Il «Sole 24 Ore» del 15 marzo 1996 scrive: «Il
                Progetto Bicocca è il più importante progetto di trasformazione urbanistica eseguito
                in Italia ed uno dei maggiori a livello europeo. Questo progetto integra il mondo
                dell’impresa con quello della ricerca e dell’università in un’unica area dove
                lavorano uomini d’azienda, ricercatori, studenti, commercianti e famiglie
                residenti». 

[19]  Fra le molte manifestazioni di stima che
                ricevette Leopoldo Pirelli appare particolarmente significativa quella del
                segretario generale della Cgil, Sergio Cofferati, che aveva iniziato la sua attività
                di sindacalista alla Pirelli. Dopo avere riconosciuto a Leopoldo Pirelli il merito
                di avere contribuito a rendere l’azienda, negli anni Settanta, un punto avanzato nel
                sistema delle relazioni industriali, Cofferati porge a Pirelli un inatteso tributo:
                «Anche il passaggio di mano non indotto da vincoli statutari e lontano da crisi
                aziendali, rappresenta la conferma di uno stile». 

[20]  In una breve intervista al «Sole 24 Ore» del 2
                luglio 1996 Tronchetti Provera chiedeva al nuovo Governo interventi strutturali di
                riduzione del disavanzo pubblico già dopo l’estate: «perché il rischio più alto è
                quello di lasciare la lira fuori dall’euro, fatto che farebbe pagare al Paese un
                conto salatissimo». 

[21]  Nel suo Diario, in data 17 dicembre 1999,
                Ciampi scrive: «Le ho fatte perché bisognava lanciare messaggi soprattutto nella
                direzione della credibilità; le privatizzazioni erano una manovra per acquistare
                fiducia e credibilità». 

[22]  Pirelli tuttavia prese parte alla costituzione
                del nocciolo duro nella privatizzazione della Banca Commerciale Italiana nella
                primavera del 1994. 

[23]  Sul «Sole 24 Ore» del 29 novembre 1997,
                Tronchetti Provera illustra in questo modo le motivazioni dell’acquisizione di
                Sirti: «Le attività di Sirti si integrano con quelle di Telecom nei cavi e nella
                fotonica». Siccome Sirti consegue all’estero il 35% del fatturato e l’85% del suo
                fatturato nazionale dipende da Telecom, «Noi ci impegniamo a diversificarla sia a
                livello di mercati internazionali, sia a livello di clienti ai quali già forniamo i
                cavi ottici ed in rame. Il nostro obiettivo è di fornire reti chiavi in mano ai
                grandi carrier e cables operators. Già da
                qualche anno il Gruppo ha ripreso ad investire in aree quali l’Indonesia e la Cina e
                l’acquisizione di Sirti è un ulteriore allargamento dei nostri orizzonti».
            

[24]  Le modalità di finanziamento dell’investimento
                vennero in parte reperite mediante l’emissione di un prestito obbligazionario per un
                controvalore di 875 miliardi, convertibile in azioni ordinarie di Pirelli Spa.
            

[25]  La motivazione della permanenza di Telecom nel
                capitale di Sirti era legata alla rilevanza della quota fornita da Telecom sul
                fatturato complessivo di Sirti. 

[26]  Il Progetto Socrate era nato nel 1993-1994 da
                un’intuizione di Ernesto Pascale che aveva constatato come l’Italia fosse l’unico
                paese sviluppato nel quale la televisione via cavo fosse del tutto assente. Il
                Progetto Socrate avrebbe permesso di raggiungere circa 10 milioni di persone in un
                arco temporale di circa 10 anni per un investimento complessivo allora stimato di
                circa 6 miliardi di euro. Il venire meno del Progetto Socrate ebbe durevoli
                ripercussioni sulle modalità di sviluppo della banda larga in Italia mediante DSL.
            

[27]  Di questa decisione rimane solo un breve cenno
                nei verbali consiliari di Pirelli. Il «Sole 24 Ore» del 1° aprile 1998 riporta che:
                «Le due società hanno annunciato di avere concordemente deciso di non dare seguito
                alla cessione del 39% di Sirti in conseguenza di una diversa valutazione in ordine
                alle prospettive industriali della società nei mercati nazionali ed internazionali».
            

[28]  L’origine della holding controllante il Gruppo
                all’estero, prima in Belgio e successivamente in Svizzera, risaliva al 1922.
            

[29]  In verità la stessa risistemazione del 1988 era
                stata pensata per rinsaldare il controllo della Pirelli & C. sulle società
                operative, dal momento che, già allora, era venuta meno l’esigenza di disporre di
                due holding. 

[30]  La percentuale di possesso di Gpi in Camfin
                passa dal 53,63% alla data dell’assemblea del 30 aprile 1996 a quella del 65,76%
                nella successiva assemblea del 15 luglio 1996. La famiglia Falck rimaneva tuttavia
                azionista di Camfin, tramite Sondel, con una quota del 5,02%. 

[31]  Le due operazioni non erano fra loro
                concatenate. Gpi aveva infatti acquistato le residue quote che la famiglia Falck
                possedeva tramite Sondel, mentre Moratti aveva rilevato completamente la quota in
                possesso di Banque Monegasque. 

[32]  BZ Group aveva incominciato a comprare azioni
                della Société Internationale Pirelli nel corso del 1990 (1990, 20 giugno) ed aveva
                partecipato alle vicende degli anni del turnaround. 

[33]  Fra la fine di gennaio e la metà di febbraio
                1998 la partecipazione di Ebner al capitale della Société Internationale Pirelli
                passò dal 17% al 19% delle azioni ordinarie, e dal 35% al 55% dei buoni di
                partecipazione, strumenti azionari simili alle azioni di risparmio e quindi senza
                diritti di voto. Al «Sole 24 Ore» del 21 gennaio 1998 Ebner dichiara: «Siamo entrati
                tempo fa nella SIP perché credevamo nel Gruppo. I risultati ottenuti hanno
                confermato la validità di questa linea. E il nostro giudizio su Pirelli rimane
                positivo». 

[34]  Diverse fonti concordano in un giudizio non
                negativo su Martin Ebner che si sarebbe sempre comportato «nei limiti del buon gusto
                e della decenza». Va anche ricordato che mentre all’interno
                    dell’establishment finanziario svizzero Ebner era tenuto ai
                margini, i vertici di Pirelli e di Mediobanca intrattennero con lui normali rapporti
                societari. 

[35]  In realtà per implementare l’intera operazione
                la sede sociale di SIP venne trasferita dalla Svizzera ad un paese comunitario
                (1998, 22 maggio) nel quale sarebbe stata trasferita la sede di Pirelli
                Partecipazioni. Subito dopo la fusione la sede fu trasferita in Italia. 

[36]  Il «Sole 24 Ore» del 25 marzo 1998 riporta la
                valutazione di Tronchetti Provera dell’intera operazione: «Crea nuovo valore per gli
                azionisti ed è una modernizzazione che aggiunge trasparenza sul controllo della
                società. Tecnicamente è stato possibile realizzarla solo oggi anche grazie alla
                volontà di Martin Ebner di vendere alla Pirelli & C. il pacchetto di azioni e di
                buoni di partecipazione detenuti tramite BZ Holding nella Société Internationale
                Pirelli di Basilea. È il segno della fiducia che Ebner ha nella società e nel suo
                management». 

[37]  Al «Sole 24 Ore» del 23 maggio 1998 Tronchetti
                Provera dichiarava: «Ho voluto trasformare, in sintonia con il Consiglio di
                amministrazione, un rapporto di fiducia personale in uno di interesse aziendale».
            

[38]  La stampa di quei giorni giudicava verosimile
                una plusvalenza compresa fra i 50 ed i 100 milioni di franchi svizzeri solo per la
                cessione delle azioni a diritto di voto pieno in possesso a BZ Group. 

[39]  L’intera operazione che costituì un primo
                importante esempio di fusione cross border, venne seguita
                esclusivamente da Mediobanca, avendo una valenza di carattere finanziario e non
                industriale. Nella costruzione di tale operazione Mediobanca ebbe qualche
                perplessità perché vedeva con sfavore il beneficio, a suo giudizio, immeritato, che
                ne avrebbe ricevuto BZ Group. In particolare Maranghi da un lato non vedeva di buon
                occhio che Ebner detenesse azioni di Pirelli & C. e dall’altro intendeva
                preservare l’architettura societaria esistente. Queste perplessità causarono momenti
                di tensione fra Marco Tronchetti Provera e Vincenzo Maranghi, superate grazie
                all’intervento di Enrico Cuccia. Una fonte autorevole ha riportato che in
                quell’occasione l’anziano banchiere di Via Filodrammatici abbia commentato,
                riferendosi alla querelle in corso: «Fra voi non c’è la chimica degli spiriti».
            

[40]  Al momento del superamento della quota del 2%
                di Pirelli & C. nel febbraio 1999, Ebner ribadì che le ragioni del suo
                investimento erano legate alla presenza di un buon management e di buone prospettive
                di crescita di Pirelli. In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 17 settembre 1999,
                Ebner giudicava di ritenere «interessanti» entrambi i settori in cui il Gruppo
                operava. In particolare il finanziere svizzero riteneva che «sul settore dei cavi,
                così legato al mondo delle telecomunicazioni, poggia una parte importante dello
                sviluppo futuro di molte industrie e di molti servizi». 

[41]  Pirelli aveva sempre avuto un discreto successo
                nelle gomme per autocarri, ma solo sui rimorchi, mentre la società intendeva
                espandere tale appeal anche alle motrici. 

[42]  Il P 5000 Dragon era stato concepito per potere
                conservare piena padronanza anche su superfici bagnate e di affrontare con sicurezza
                anche incipienti nevicate. 

[43]  I successi di Pirelli nelle omologazioni sono
                dovuti anche all’attività di ricerca dedicata ai materiali ed alle mescole, grazie
                anche al contributo nel campo della chimica di Enrico Albizzati. 

[44]  Anche Spagna (2005) ricorda la costituzione di
                Corecom (1995, 26 maggio): «Nel maggio del 1995 Pirelli Cavi e Sistemi avvia
                un’alleanza con il Politecnico di Milano nel campo della fotonica. Venne costruito
                un consorzio per la ricerca avanzata nel campo della trasmissione delle informazioni
                attraverso segnali luminosi, denominato Corecom, Consorzio Ricerche Elaborazione
                Commutazione Ottica Milano che ha avuto il compito di sviluppare soluzioni per
                l’elaborazione e la commutazione ottica di dati per le reti di telecomunicazioni,
                apparecchiature che costruiranno il cuore delle future autostrade
                dell’informazione». 





Capitolo ottavo
            

Nuovi orizzonti



A metà del 1998, mentre la
        riorganizzazione della catena di controllo del Gruppo Pirelli era in fase di esecuzione
        (1998, 22 maggio), Tronchetti Provera ritenne necessario proseguire nel rafforzamento della
        partecipazione di Fin.P. in Pirelli & C. Fin.P., il cui capitale era detenuto dalle
        famiglie Tronchetti Provera e Pirelli, era diventata l’azionista di riferimento all’interno
        del patto di sindacato di Pirelli & C., avendo incrementato in modo sempre più
        significativo la propria partecipazione nel capitale dell’accomandita, soprattutto in
        relazione agli altri azionisti. Nel giugno 1998 mediante la fusione per incorporazione senza
        concambio di Fin.P. in Camfin, quest’ultima rientrò nel patto di sindacato di Pirelli & C.[1]
    
In seguito alla fusione con Fin.P. la
        struttura proprietaria di Camfin[2] subì rilevanti variazioni, sia con la diminuzione della quota di Gpi che
        scendeva dal 70,78% al 51,47%, sia attraverso l’entrata di alcuni dei precedenti azionisti
        di Fin.P., fra cui Giuseppe Gazzoni Frascara e Carlo Acutis rispettivamente con
        partecipazioni del 9,33% e del 9,30%[3]. 
In seguito a questa ristrutturazione,
        negli anni successivi Camfin incrementò in modo significativo la
        propria partecipazione in Pirelli & C., sottolineando sempre
        più il suo ruolo di azionista di riferimento nel patto di sindacato. 
TAB. 1.
            Composizione del patto di sindacato di Pirelli & C. (24 settembre 1998)
	Azionista del patto di
                            sindacato 	Percentuale di
                            possesso 
	Camfin Spa
	13,41

	Mediobanca Spa
	11,69

	Holding di Partecipazioni Industriali
                            Spa 
	5,91

	Sai Spa
	5,61

	Ras Spa
	5,31

	Assicurazioni Generali
                        Spa
	4,85

	Edizioni Holding Spa
	4,00

	Cir Spa
	2,00

	Smi Spa
	1,98

	Lucchini Siderurgica
                        Spa
	1,03

	Fonte: Nostre elaborazioni dagli
                    estratti del patto di sindacato di Pirelli & C.




Nello stesso volgere di tempo
        Mediobanca adottò una diversa strategia nella sua partecipazione al patto di sindacato.
        Durante il 1999 infatti (1999, 28 giugno) Mediobanca decise di offrire in prelazione agli
        altri membri del patto di sindacato[4] una parte del suo pacchetto azionario di Pirelli & C. Contestualmente la
        stessa Camfin manifestò la sua disponibilità ad acquistare azioni messe in vendita da
        Mediobanca che non fossero eventualmente acquistate pro quota dagli altri membri del patto
        di sindacato di Pirelli & C.[5] Nel secondo semestre del 1998 fece il suo ingresso nel capitale della Pirelli
        & C., con un investimento di circa 100 miliardi ed una quota del 4%, Edizione Holding,
        finanziaria della famiglia Benetton[6]. 
TAB. 2.
            Percentuale di partecipazione di Camfin Spa in Pirelli & C. dal 22 maggio 1998 al 10
            maggio 2001
	Data di
                        riferimento 	Quota di partecipazione
                            percentuale 
	22 maggio 1998
	12,45

	25 maggio 1999
	16,48

	11 maggio 2000
	25,64

	10 maggio 2001
	29,62

	Fonte: Pirelli & C., verbali
                    di assemblea del 22 maggio 1998, 25 maggio 1999, 11 maggio 2000 e 10 maggio
                    2001.




Nell’estate 1998 Pirelli perfezionò un
        importante progetto di acquisizione nel settore dei cavi. Venne infatti acquisita la
        divisione cavi ed energia della Siemens consentendo in questo modo a Pirelli di diventare il
        primo produttore mondiale del settore. Pirelli aveva acquisito un segmento del
            business di Siemens con un fatturato di circa 1.700 miliardi di
        lire, 6.200 dipendenti e quindici stabilimenti situati in diversi paesi europei, in Turchia,
        in Sud Africa e in Cina (1998, 15 luglio). Si trattava di un’acquisizione importante perché
        significava una consistente crescita dimensionale di Pirelli Cavi e Sistemi[7], e parimenti consentiva di proseguire nel programma di completamento geografico
        della presenza di Pirelli nel settore dei cavi a livello mondiale. Inoltre, nel perimetro
        degli assets acquisiti, erano presenti anche le attività di ricerca e
        sviluppo del settore dei cavi energia di Siemens. Era un investimento finalizzato al
        raggiungimento di una leadership assoluta nei cavi per energia. Per questo motivo, nel 1999
        e 2000 (2000, 25 gennaio, 8 maggio), Pirelli fece due ulteriori acquisizioni, oltre a
        qualche operazione di carattere minore[8]. In primo luogo vennero acquisite le attività nel
        settore dei cavi ed energia del Gruppo britannico BICC General[9]. Queste consistevano in un fatturato di circa 700 milioni di euro, 3.500
        dipendenti e 11 stabilimenti in diversi paesi[10], principalmente nel Regno Unito e in Italia. I due paesi registravano circa
        l’80% del fatturato complessivo della business unit acquisita. Nello
        specifico l’operazione rafforzava la presenza di Pirelli nel mercato dei cavi sottomarini,
        segmento nel quale BICC disponeva di una tecnologia all’avanguardia nel Regno Unito. In
        secondo luogo Pirelli acquistò la divisione energia di NKF[11], specializzata in cavi per le utilities. Attraverso queste
        acquisizioni, in tre anni Pirelli aveva raddoppiato il proprio fatturato nei cavi portandolo
        a circa 3,4 miliardi di euro e consolidando in questo modo il raggiungimento della
        leadership di mercato[12]. 
Per quanto riguarda i pneumatici
        Pirelli acquisì la maggioranza del capitale dell’egiziana Alexandria Tyre Company[13] (1999, 13 settembre), ma soprattutto siglò un importante accordo con la società
        americana Cooper Tyre, ottavo produttore mondiale di pneumatici. Cooper Tyre apriva a
        Pirelli la sua importante rete commerciale negli Stati Uniti e Pirelli offriva al partner la
        sua consolidata esperienza e presenza in Sud America. Tale accordo che non prevedeva scambi
        azionari rappresentava un’alleanza di rilievo nei pneumatici dopo
        quella di carattere esclusivamente tecnologico con Michelin[14]. A poco meno di dieci anni di distanza dalla fallita integrazione di
        Continental, risultava vincente la strategia adottata negli anni Novanta, per la quale la
        creazione di valore per gli azionisti contava più della dimensione della società (1999, 25 maggio)[15]. Nel segmento dei pneumatici l’altra grande innovazione fu l’adozione del
        sistema integrato di produzione Mirs (Modular Integrated Robotized System) che divenne
        operativo nel corso del 2000 (2000, 8 febbraio, 8 maggio). Nello sviluppo del Mirs fu
        all’inizio determinante l’opera dell’ingegner Caretta, capo della ricerca e sviluppo. In
        seguito l’ingegner Boiocchi, dopo avere guidato la ricerca in Germania, paese chiave per
        l’industria dell’automobile, diede un’accelerazione alle innovazioni che permetterà a
        Pirelli di sviluppare con successo la strategia premium. Il sistema
        Mirs, installato per la prima volta nella fabbrica di Breuberg in Germania, consentiva di
        sviluppare e produrre pneumatici di gamma alta ed altissima in piccole quantità, con tempi
        di sviluppo molto rapidi, rendendo possibile una logistica ed un servizio ai clienti del
        tutto innovativo[16]. 
All’inizio del 1999 veniva a scadere
        il mandato triennale dei soci accomandatari della Pirelli & C. e Leopoldo Pirelli ribadì
        la sua intenzione di non presentarsi più candidato in assemblea per un ulteriore mandato[17], come aveva peraltro preannunciato nella primavera di
        tre anni prima. Diverse considerazioni spingevano Leopoldo Pirelli a questo passo (1999, 25
        maggio), non solo quelle di vago sapore anagrafico. Nel corso della sua ultima assemblea
        come socio accomandatario di Pirelli & C., con una bella immagine Leopoldo Pirelli
        dichiarò (1999, 25 maggio) «[Le innovazioni] l’anziano le può seguire, anche se con maggiore
        fatica, ma ci vuole un giovane per cavalcarle». Tuttavia l’ingegner Pirelli ribadiva di
        lasciare con piacere il Gruppo nelle salde mani di Marco Tronchetti Provera e di suo figlio
        Alberto che rappresentavano fra loro caratteri e competenze complementari (1999, 25 maggio).
        Così avvenne. Marco Tronchetti Provera assunse la presidenza dell’accomandita e Alberto
        Pirelli la vicepresidenza. Era la prima volta, dalla fondazione della Pirelli & C. che
        il presidente della società non portava il cognome Pirelli, pur essendo parte della
        famiglia. 
Nel corso degli ultimi anni anche
        Pirelli & C., oltre al suo tradizionale ruolo di holding e di azionista di riferimento
        del Gruppo industriale, aveva rinnovato le sue attività. Se da un lato era progressivamente
        uscita dall’attività finanziaria a causa di un’insufficiente dimensione necessaria per
        operare in tali mercati, si era sempre più inserita nell’attività immobiliare (1998, 22
        maggio). Tale attività trovava la sua origine al momento della fusione con Caboto avvenuta
        alla metà degli anni Ottanta, ed era stata perseguita con successo attraverso la controllata
        Milano Centrale. Tuttavia più volte in passato il Gruppo aveva dovuto provvedere alla
        riqualifica o alla formulazione di nuove destinazioni per vaste aree sulle quali insistevano
        in precedenza gli stabilimenti industriali. Questa esigenza si era
        riproposta con maggiore forza a cavallo fra gli anni Ottanta e gli anni Novanta quando
        Pirelli ideò il Progetto Bicocca volto alla riqualificazione della sua storica area
        industriale di insediamento, nel contesto del venire meno dei grandi complessi industriali
        che insistevano sull’area nord-orientale di Milano. 
Tuttavia queste esperienze che avevano
        nel corso del tempo[18] costellato la vita della società, non si erano mai tradotte in un progetto
        industriale di carattere unitario dal momento che erano sempre state considerate al di fuori
        del perimetro del business tradizionale della Pirelli. Se indubbiamente
        l’attività immobiliare, nei suoi diversi aspetti, non era mai stata annoverata fra le
        attività della società, nel corso del tempo, erano intervenuti due fattori che avevano
        contribuito a mutare tale prospettiva. In primo luogo dalla metà degli anni Novanta, il
        settore immobiliare registrò interessanti tassi di crescita, soprattutto nell’area lombarda,
        dopo un lungo periodo di stagnazione. Inoltre in quel periodo si modificò profondamente la
        stessa percezione che il mercato aveva nei confronti dell’immobiliare. Questo comparto
        infatti venne ad assumere una dimensione che giustapponeva connotazioni di carattere
        industriale, come quelle connesse agli aspetti tecnici delle costruzioni, con altre legate
        ai servizi, allo sviluppo e, più in generale, di tipologia manageriale sulla gestione
        integrata di tutti gli aspetti tecnici, economici e finanziari che riguardavano grandi
        complessi di edilizia residenziale e commerciale in fase di costruzione o già esistenti. 
Questi profondi cambiamenti che
        stavano intervenendo nella morfologia del settore immobiliare, lo rendevano più interessante
        per il Gruppo Pirelli dal momento che si potevano utilmente innestare competenze
        manageriali. Queste considerazioni portarono a rinnovare l’attività
        di Pirelli & C., incanalandola, attraverso la sua controllata Milano Centrale[19], principalmente nell’immobiliare. Per questi motivi venne lanciata un’offerta
        pubblica di acquisto non ostile sull’intero capitale di Unim, la società immobiliare nata
        dallo scorporo delle attività immobiliari dell’Istituto Nazionale di Assicurazioni che
        registrò un pieno successo con l’adesione dell’89,088% del capitale (1999, 28 settembre)[20]. In modo analogo Pirelli si aggiudicò (2001, 22 marzo) insieme al Gruppo
        Benetton e a quello Caltagirone e Vianini, il progetto elaborato dalle Ferrovie dello Stato
        denominato «Grandi Stazioni», volto alla valorizzazione ed alla gestione integrata di 13
        grandi complessi ferroviari nelle principali città italiane e realizzò l’acquisto del 50%
        della società Risanamento Napoli, insieme ad altri investitori istituzionali del settore
        italiani ed esteri. 
Pirelli aderì prontamente al Codice di
        autodisciplina per le società quotate, il cosiddetto Codice Preda, che era stato formulato,
        nell’ambito di una sempre più crescente importanza attribuita alla
            corporate governance. Il tema della corporate governance
        era sempre stato ben presente nella sensibilità di Pirelli, anche in momenti
        storici (1886, 21 marzo). Nella sostanza infatti, la struttura proprietaria della società
        che controllava il Gruppo era stata un giusto equilibrio fra una public company
        e una società con un nocciolo duro di azionisti. La famiglia Pirelli infatti non
        era mai stata azionista di riferimento, non avendo mai detenuto una percentuale di capitale
        con diritto di voto superiore al 15%. Aveva tuttavia svolto la funzione di azionista
        d’indirizzo del Gruppo. I Pirelli avevano inoltre sempre manifestato una forte vocazione
        manageriale che aveva consentito loro per più di un secolo, di giustapporre al ruolo di
        azionista quello di prima linea manageriale. Per questi motivi la società era stata da
        sempre molto sensibile ai temi della corporate governance anche prima
        che questi assumessero l’attuale rilevanza. Nella storia della società infatti alcuni dei
        classici problemi legati ai costi di agenzia del capitale proprio, come il monitoraggio del
        management ed i possibili conflitti con gli azionisti di minoranza, erano sempre stati
        monitorati proprio perché percepiti come possibili fonti di distruzione di valore[21]. La seconda metà degli anni Novanta rappresenta un momento di rapida crescita
        dei mercati dei capitali in tutto il mondo[22]. Le motivazioni di questa crescita, a tratti turbinosa, definita dall’allora
        presidente della Federal Reserve Board Alan Greenspan «euforia irrazionale»[23] sono costituite principalmente dall’eccezionale
        apprezzamento che i mercati dei capitali dimostrarono per le grandi innovazioni tecnologiche
        di quegli anni ed in particolare per quelle legate ad Internet[24]. Tale euforia, complice forse anche una politica monetaria eccessivamente
        espansiva produsse una bolla sui mercati azionari ed in particolare sui titoli tecnologici
        destinata a sgonfiarsi nella seconda parte del 2000 e nei primi due anni del nuovo secolo.
        Questo breve intervallo di tempo tuttavia costituì qualcosa di più che una delle tante bolle
        speculative sui mercati finanziari. 
TAB. 3.
            Rapporto fra capitalizzazione e Pil per singoli paesi nell’area dell’euro nel periodo
            1996-2000
	Paese 	1996 	1997 	1998 	1999 	2000 
	Austria
	0,42
	0,34
	0,30
	0,24
	0,17

	Belgio
	1,20
	1,13
	1,28
	0,95
	0,82

	Finlandia
	1,31
	1,35
	1,40
	2,46
	3,54

	Francia
	1,09
	0,99
	1,05
	1,09
	1,22

	Germania
	0,80
	0,89
	0,83
	0,84
	0,76

	Grecia
	0,46
	0,49
	0,68
	1,02
	0,82

	Irlanda
	1,41
	1,16
	1,20
	1,18
	0,93

	Italia
	0,67
	0,56
	0,72
	0,72
	0,82

	Olanda
	3,20
	3,38
	2,77
	2,59
	2,21

	Portogallo
	0,79
	1,05
	1,16
	0,79
	0,79

	Spagna
	0,93
	0,95
	0,96
	0,82
	0,74

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    dati Thomson Financial Datastream.




Su entrambe le sponde dell’Atlantico
        si percepiva infatti una fiducia senza limiti nelle virtù di un capitalismo di mercato che
        aveva saputo sconfiggere il modello ideologicamente antagonista. Il trionfo del capitalismo
        aveva inoltre riportato un’Europa precedentemente divisa ad una situazione che
        apparentemente sembrava quella precedente al 1914. Il Vecchio Continente sembrava essere in
        grado di diventare nuovamente un soggetto economico e politico di primo piano sulla scala
        mondiale. L’euro aveva infatti creato un mercato unico dei capitali e una maggiore
        integrazione economica fra le nazioni europee, non immaginabili
        fino a poco tempo prima. Tuttavia furono soprattutto gli Stati Uniti a svolgere un ruolo di
        primo piano in quella fase di «capitalismo ruggente», secondo la critica definizione di
        Joseph Stiglitz (2003). Le nuove tecnologie a tratti sembrarono essere in grado di rendere
        obsoleti i modi di produzione tradizionali e di garantire una regola aurea di crescita
        economica senza interruzioni. 
In quell’atmosfera di grande
        ottimismo, il settore delle telecomunicazioni costituiva senza dubbio un crocevia
        fondamentale, soprattutto per il suo ruolo strettamente connesso con quello delle nuove tecnologie[25]. Avevano concorso a formare una tale prospettiva il processo di liberalizzazione
        delle telecomunicazioni sia negli Stati Uniti, sia nell’Unione europea. Oltre Atlantico il
            Telecommunications Act del 1996 (primo intervento del Congresso nel
        settore delle telecomunicazioni dopo il Communications Act del 1934)
        aveva due obiettivi: «la promozione della concorrenza in tutti i mercati e l’abbattimento
        delle barriere legali che ostacolano la convergenza fra telecomunicazioni e TV, mobile e
        fisso, locale e di lunga distanza» (Cambini, Ravazzi e Valletti 2003). Per quanto riguarda
        l’Unione europea, l’European Council Resolution del 1993 fissava per il 1° gennaio 1998 la
        data della totale liberalizzazione della telefonia vocale. Nel contesto europeo alla base
        del processo di liberalizzazione delle telecomunicazioni e di promozione della competizione
        c’era una ben definita volontà politica di formulare prezzi più bilanciati rispetto ai costi
        e quindi di promuovere il benessere del consumatore. Il Regno Unito costituisce un’eccezione
        in quanto il processo di liberalizzazione risaliva al Telecommunications
            Act del 1981 che sanciva la costituzione della British Telecom come entità
        separata rispetto al Post Office. Successivamente nel 1984 il 51% di
        British Telecom venne offerto sul mercato e contestualmente fu
        deliberata la costituzione di un duopolio legale fra l’incumbent e la
        società di nuova costituzione Mercury per un periodo di sette anni, fino al 1991. 
Pirelli si trovò, in modo naturale, ad
        essere al centro dei nuovi business che si sviluppavano, dato la sua
        ultrasecolare presenza nel settore dei cavi e non si fece trovare impreparata. La società
        aveva implementato il business delle fibre ottiche a partire dalla metà
        degli anni Ottanta mediante la società Fos, in joint venture con Sirti,
        controllata di Telecom. Inoltre non aveva smesso di fare ricerca e di monitorare con
        attenzione le innovazioni che si affacciavano sui mercati anche negli anni del
            turnaround. A questo proposito aveva stretto convenzioni di ricerca
        con importanti istituti universitari italiani (1995, 26 maggio) ed europei[26]. Ben presto la società si trovò in una posizione di leadership nella ricerca nel settore[27] della fotonica «area in cui la convergenza con l’elettronica ed il software di
        rete è determinante» (1999, 13 dicembre). Pirelli aveva proceduto per campi di ricerca fra
        loro adiacenti ed era arrivata ad occuparsi dei sistemi ottici terrestri a partire dalle sue
        competenze nelle fibre ottiche per poi sviluppare la componentistica ottica (2000, 8
        maggio). 
Tuttavia esisteva un’importante
        differenza nella delimitazione delle aree di competenza ben chiara ai vertici della società.
        Per Pirelli infatti sarebbe stato molto diverso svolgere il ruolo di fornitore di tecnologia
        ottica a favore dei maggiori costruttori di sistemi integrati dell’epoca, rispetto a
        diventare a sua volta costruttore e fornitore di tali sistemi. Il
        profilo dei costruttori era infatti quello di imprese che disponevano di conoscenze non solo
        nel campo dell’ottica, ma anche in quelli dell’elettronica e della gestione delle reti,
        ovvero nel software. Pirelli non disponeva di specifiche conoscenze in questi due ultimi
        settori. Non a caso i principali produttori di sistemi integrati erano le maggiori società
        elettroniche dell’epoca. A tale proposito esistevano infatti due barriere difficilmente
        superabili. In primo luogo la fornitura di tali sistemi integrati necessitava di conoscenze
        di elettronica e di software che non rientravano nei business
        tradizionali della società. In secondo luogo la dimensione media degli altri
        fornitori di sistemi integrati, eventuali concorrenti della Pirelli su quel mercato era
        decisamente superiore (1999, 13 dicembre). Per questi motivi diventava difficile per
        Pirelli, pur partendo da un ottimo posizionamento nei sistemi ottici terrestri, trasformarsi
        con successo in un fornitore di sistemi integrati[28]. Si trattava di due business fra loro essenzialmente
        diversi ma non privi di alcune complementarietà che Pirelli provò con attenzione ad
        esplorare, per individuare un sentiero lungo il quale introdursi e segmentare la propria
        offerta sul mercato. 
Il percorso di ricerca che aveva
        spinto la società ad occuparsi di sistemi ottici terrestri suggeriva come tali sistemi
        costituissero un valore ben superiore per un produttore di sistemi integrati che per un
        produttore a «piattaforma singola», come era in quel momento Pirelli. Inoltre appariva
        chiaro che un’alleanza con uno di tali produttori non solo consentisse una collocazione
        ottimale dei sistemi ottici terrestri, ma avrebbe fornito alla società nuove prospettive di
        crescita in alcune nicchie di mercato, fra le quali primeggiava la componentistica ottica
        nella quale Pirelli era molto ben posizionata. Tale analisi si rivelò esatta e fu il mercato
        stesso ad anticipare i tempi e a bussare per primo alla porta di Pirelli[29]. Nel corso dell’estate 1999 John Chambers, amministratore delegato di Cisco, uno
        dei maggiori produttori di sistemi integrati dell’epoca, si rivolse a Pirelli, attraverso
        Merrill Lynch, per verificare la disponibilità a stringere un’alleanza in termini
        sostanzialmente simili a quelli sopra descritti. 
Per Pirelli era una prospettiva di
        grande interesse. Da un lato avrebbe potuto collocare al meglio le proprie conoscenze nei
        sistemi ottici terrestri e dall’altro lato sarebbe rimasta nel mercato della fotonica come
        produttore di componenti ottici e come fornitore di Cisco. La società americana
        rappresentava infatti un partner ideale per Pirelli in quanto aveva sviluppato, con successo[30], una strategia volta all’assemblaggio ed alla creazione di sistemi integrati più
        che alla produzione di componenti. Questa strategia si sposava molto bene con quella di
        Pirelli. Nel dicembre 1999 le due società raggiunsero un importante accordo (1999, 13 e 20
        dicembre), articolato in tre punti rilevanti. 
In primo luogo l’accordo sanciva la
        cessione a Cisco dell’attività dei sistemi ottici terrestri di Pirelli per un controvalore
        di 2,15 miliardi di dollari[31]. Si trattava di un importo rilevante, ma del tutto in linea con le valutazioni
        di quel periodo. Dal momento che Cisco, in modo coerente con la strategia sopra descritta,
        decise di non acquistare le attività di componentistica ottica di Pirelli, l’accordo fra le
        due società contemplava anche la creazione di una joint
            venture, che venne denominata OTUSA (Optical Technologies Usa) per la ricerca
        e lo sviluppo nella componentistica ottica e dei sistemi ottici sottomarini. Cisco avrebbe
        investito in OTUSA circa 25 milioni di dollari per una quota del 10% della stessa. Da ultimo
        la società americana si assicurò una costante fornitura da parte di Pirelli di tale
        componentistica per un importo di circa 20 milioni di dollari per il primo anno e di 30
        milioni per il secondo. Come importante corollario di questo ultimo punto Pirelli si impegnò
        a non cedere azioni o assets della componentistica per due anni dopo la
        conclusione del contratto ad alcune società operanti nel medesimo settore di Cisco[32]. Tale accordo permetteva da un lato a Pirelli di stringere un’alleanza
        strategica con una delle più importanti società presenti sul mercato, consentendogli nello
        stesso momento di continuare ad essere presente sia nel settore della tecnologia ottica di
        base, sia nello sviluppo della ricerca nel settore delle fibre (2000, 8 maggio), giudicate
        con un futuro interessante[33]. La sigla dell’accordo ebbe una vasta eco sul mercato. Tronchetti Provera
        commentò la conclusione dell’accordo con Cisco nel seguente modo: 
Nelle attività dei sistemi ottici terrestri i
            competitori sono molti e l’integrazione della parte ottica e di quella elettronica è
            un’esigenza, ma noi non abbiamo la tecnologia elettronica ed il software. I 2,15
            miliardi di dollari saranno impiegati da Pirelli per lo sviluppo delle tecnologie che
            già abbiamo[34]. 
        


TAB. 4.
            Dinamica dell’indice «Nasdaq Composite» nel periodo 1996-2001. Alcune date di
            riferimento
	Date di
                        riferimento 	Valore di
                        chiusura 
	14 ottobre 1996 
	1256,36

	31 dicembre 1996 
	1291,03

	16 luglio 1997
	1580,63

	31 dicembre 1997
	1570,35

	16 luglio 1998
	2000,56

	31 dicembre 1998
	2192,68

	3 maggio 1999
	2535,58

	31 dicembre 1999
	4069,31

	10 marzo 2000
	5048,62

	31 dicembre 2000
	2470,52

	21 settembre 2001
	1426,19

	31 dicembre 2001
	1950,40

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    dati ufficiali NYSE.




Nel volgere di qualche mese l’accordo
        con Cisco portò a nuovi e del tutto imprevedibili sviluppi. L’alleanza raggiunta lasciava
        infatti a Pirelli possibilità di sviluppo nel campo della componentistica ottica e la
            joint venture creata con Cisco costituiva un ottimo abbrivio per la
        penetrazione nel mercato statunitense. Verso la fine di febbraio del 2000, Pirelli iniziò a
        valutare l’ipotesi di procedere ad un’offerta pubblica iniziale del capitale di OTUSA[35] al Nasdaq, il cui indice continuava una corsa al rialzo che in quel momento
        sembrava senza fine. 
Inizialmente pertanto Pirelli, che
        aveva scelto Merrill Lynch come advisor, mise in secondo piano altre
        soluzioni che si profilavano analogamente convenienti, per il futuro di OTUSA[36]. La procedura di quotazione al Nasdaq attribuiva molta
        importanza alla definizione della squadra manageriale e all’individuazione di investitori
        interessati al processo di quotazione. Mentre Pirelli iniziava questa procedura nel marzo
        del 2000, si ebbero le prime avvisaglie di un rallentamento del mercato che poteva essere il
        preludio di una rapida discesa dei corsi, nonché dello sgonfiarsi della bolla sui titoli
        legati alle nuove tecnologie. Questa nuova prospettiva rendeva incerte le pur ragionevoli
        aspettative di prezzo che la società nutriva sull’offerta pubblica iniziale di OTUSA[37]. Ciò non di meno Pirelli non ritenne di modificare i propri programmi e continuò
        il percorso intrapreso che si rivelò ben presto più impervio del previsto. 
Per quanto riguarda i possibili
        investitori, a metà di marzo del 2000, Pirelli si rivolse alla Summit Partners, importante
            venture capitalist degli Stati Uniti, esperto nel settore ottico,
        con cui avviò un’intensa attività negoziale per verificare l’eventuale partecipazione di
        Summit Partners alla programmata offerta pubblica iniziale di OTUSA. Tali trattative si
        arenarono all’inizio di luglio del 2000 per le richieste del fondo di venture
            capital, giudicate eccessive da Pirelli[38]. La ricerca di figure manageriali locali da affiancare al management di Pirelli
        non ebbe migliore fortuna. Con nessuno dei manager con cui Pirelli stabilì dei contatti si
        raggiunse un accordo[39], ragione per la quale si decise di affidare il coordinamento delle attività
        negli Stati Uniti a Kevin Riddett, consigliere delegato di Pirelli Cables Usa. Di fronte a
        questi risultati poco incoraggianti, sembrò logico e ragionevole
        che i vertici del Gruppo assumessero la responsabilità manageriale di OTUSA, mettendo a
        disposizione di quest’ultima le proprie competenze e la propria reputazione, in modo da
        rendere potenzialmente più interessante per il mercato l’offerta pubblica iniziale di OTUSA.
        In questa decisione i vertici di Pirelli furono consigliati dai loro consulenti americani.
        Per questo motivo si reputò, sulla base di un coinvolgimento di natura imprenditoriale e non
        manageriale, di attribuire ai vertici del Gruppo un’opzione di acquisto di una
        partecipazione nella stessa società. Nella primavera del 2000 pertanto la società avviò un
        iter formale, nel contesto di un più ampio riesame della politica di remunerazione del
        Gruppo (2000, 20 marzo), per attribuire a Tronchetti Provera, Morchio e Buora quote
        rispettivamente del 6%, del 4% e del 2,5% del capitale di OTUSA (2000, 8 maggio). Tale
        attribuzione era tuttavia subordinata al compimento della riorganizzazione societaria che
        Pirelli aveva deliberato per procedere all’offerta pubblica iniziale di OTUSA. 
Nel maggio del 2000 Pirelli avviò
        l’operazione straordinaria finalizzata a conferire alla società americana
            l’intellectual property connessa al settore della componentistica.
        In un primo momento Pirelli Cavi e Sistemi conferì il ramo di azienda in oggetto ad Optical
        Technologies Italia che, a sua volta, lo conferì alla consociata olandese Optical The
        Netherlands. Entrambe le perizie di stima sul valore dei due conferimenti esprimevano un
        valore molto simile, di circa 180 milioni di euro[40]. Vennero conferiti ad OTUSA[41] anche brevetti per un controvalore di circa ulteriori 47 milioni di euro.
        Nel mese di luglio Pirelli riuscì a completare le operazioni
        straordinarie. 
Quasi contestualmente Pirelli
        ricevette, tramite la banca d’affari J.P. Morgan, una richiesta di contatto del tutto
        inattesa. La società americana Corning, con cui Pirelli aveva un consolidato rapporto
        commerciale nel campo delle fibre ottiche, manifestò il proprio interesse per i brevetti di
        proprietà di OTUSA. L’ipotesi del «doppio binario» teorizzata da Giuseppe Morchio stava
        prendendo forma. Tali licenze rivestivano effettivamente grande rilevanza per i possibili
        sviluppi strategici di Corning. Se da un lato l’interesse di Corning per i brevetti[42] era ragionevole, non di meno, tale inaspettata manifestazione di interesse
        lasciò perplessi i vertici di Pirelli, anche se formalmente non esistevano eventuali
        impedimenti per Pirelli nell’ipotesi di una trattativa con Corning che derivassero dai
        precedenti accordi pattuiti con Cisco. Corning non era infatti fra le società menzionate
        nell’accordo con Cisco. Tuttavia, nei giorni successivi a questa prima manifestazione di
        interesse alcuni rumors di mercato ventilarono l’ipotesi di una
        possibile fusione fra Corning e Nortel. Una prospettiva di tale genere avrebbe precluso ogni
        possibilità di accordo fra Pirelli e Corning, dal momento che Nortel era una delle società
        alle quali Pirelli si era impegnata a non cedere assets, nel quadro
        dell’accordo con Cisco. Nell’evolversi degli eventi questa prospettiva sfumò rapidamente e
        spinse Corning a esplorare, con ancora maggiore convinzione, la possibilità di un accordo
        con Pirelli per l’acquisizione di OTUSA. Spingevano Corning a tale passo le molteplici
        operazioni di acquisizione e d’integrazione che avevano avuto luogo nel settore fra i suoi
        maggiori concorrenti e la decisione di alcuni operatori del settore delle telecomunicazioni
        di volere rendere autonome le loro attività ottiche per assumere
        sul mercato anche il ruolo di fornitori di soggetti concorrenti[43]. 
Durante un incontro in Via Negri a
        Milano il consigliere delegato di Corning, John Loose manifestò di persona interesse per
        OTUSA al management della Pirelli. In quella sede Tronchetti Provera fece presente a Loose
        che Pirelli aveva intrapreso per OTUSA un percorso di quotazione al Nasdaq ed avrebbe
        eventualmente considerato solamente offerte molto incentivanti. Alla domanda di manifestare
        indicativamente quale sarebbe stato l’ordine di grandezza della possibile offerta di
        Corning, Loose disse che questa «sarebbe stata di oltre due miliardi di dollari». Si
        trattava di un importo almeno sette volte superiore rispetto alle aspettative di Pirelli di
        valorizzazione di OTUSA in caso di quotazione al Nasdaq. Quest’affermazione lasciò senza
        fiato Tronchetti Provera ed i suoi collaboratori presenti a quell’incontro[44]. Dopo l’inizio formale dei contatti, nei primi giorni di agosto, Corning elaborò
        una prima offerta indicativa di circa 2,5 miliardi di dollari. A questo punto i vertici di
        Pirelli decisero di forzare il gioco, avendo ben compreso l’importanza che OTUSA rivestiva
        per Corning, dato che possedeva brevetti che mettevano la società americana in grado di
        confrontarsi con i suoi principali competitors. Con un misurato azzardo
        replicarono a Corning che si aspettavano di ricevere un’offerta non
        inferiore ai 4 miliardi di dollari. In quel periodo Corning capitalizzava circa 80 miliardi
        di dollari e quindi gli importi base del negoziato avevano senso per Corning data
        l’importanza strategica dei brevetti. Tale richiesta venne presa in considerazione dai
        vertici di Corning che intavolarono una trattativa a partire da questa nuova ipotesi. A
        condurre le trattative per la società italiana era Luciano Gobbi che da New York teneva
        informati i vertici della società in Europa. Per aderire alle maggiori richieste di Pirelli,
        la società americana chiese di pagare l’importo pattuito in azioni di Corning. Questa
        richiesta, data la volatilità del titolo ed il trend chiaramente discendente del mercato,
        non era accettabile per Pirelli. Di fronte alla perentoria richiesta della società italiana
        di un pagamento in contanti per un momento la trattativa sembrò naufragare[45]. Dopo qualche giorno di stasi fu Corning tuttavia a volere riprendere le
        trattative ed a formulare, il 1° settembre 2000, una valutazione indicativa di OTUSA
        oscillante fra i 4,5 ed i 5 miliardi di dollari. Durante il mese di settembre la trattativa
        giunse a conclusione e venne approvata dal Consiglio di Pirelli del 26 settembre 2000 (2000,
        26 settembre). L’accordo prevedeva la cessione a Corning del 90% del capitale di OTUSA[46] per un prezzo di vendita di 3.510 milioni di dollari, rispetto ad una
        valutazione complessiva del capitale economico della società di 3.900 milioni di dollari, e
        a un ulteriore contratto ancillare che prevedeva la cessione da parte di Pirelli Cavi e
        Sistemi a Corning di altri brevetti per circa 100 milioni di euro. L’accordo con Corning
        ebbe una vasta eco sul mercato[47]. In modo particolare a sorprendere non era tanto il
        prezzo in termini assoluti, quanto i multipli di mercato che l’operazione era stata in grado
        di esprimere[48]. 
La dimensione della transazione fece
        riemergere un aspetto della vicenda rimasto al margine, al momento della conclusione
        dell’accordo con Corning, ovvero l’esistenza di tre stock options a
        favore del top management della Pirelli. Queste tre stock
            options
        [49], pur in un quadro complessivo di concessione di numerose gratifiche a favore del
        management, derivanti dalla brillante conclusione dell’accordo (2001, 15 gennaio),
        assumevano in ogni caso una grande rilevanza, stimata in circa 456 milioni di dollari al
        lordo delle imposte[50], a motivo dell’elevato importo della transazione[51]. Tale importo era stato del tutto inatteso[52]. Tuttavia, dal momento che le stock options erano state
        attribuite al top management di Pirelli sul capitale di una società
        controllata, e a causa dell’assoluto rilievo delle stesse, l’intera vicenda ebbe una vasta
        eco sul mercato e presso gli organi di informazione. Pirelli ricevette una comunicazione da
        parte della Consob che rimproverava alla società la mancata comunicazione al mercato
        dell’esistenza delle stock options. A questo rilievo gli organi della
        società risposero che non avevano ritenuto che «gli effetti della deliberazione assunta
        dagli organi collegiali delle società interessate fossero di natura tale da influenzare la
        valutazione delle grandezze economiche, patrimoniali e finanziarie delle società e quindi le
        scelte di investimento degli operatori di mercato» (2001, 15 gennaio). In realtà l’intera
        vicenda, più che il risultato di una volontà deliberatamente preordinata, sembra essere il
        frutto di una serie di circostanze casuali (2001, 8 maggio). A questo proposito può essere
        utile ripercorrere la ricostruzione del deal con Corning effettuata da
        Luigi Guatri, presidente del Collegio sindacale di Pirelli e rettore emerito della Bocconi.
        L’attribuzione delle stock options sul capitale della controllata al
            top management della Pirelli non solo era lecita, ma anche
        consigliata, nel contesto del mercato americano in cui doveva avere luogo l’offerta pubblica
        iniziale. Erano infatti stati gli stessi consulenti locali di Pirelli ad «avere insistito
        perché i piani di incentivazione riguardassero manager conosciuti
        ed apprezzati a livello internazionale»[53]. Di fronte a tali suggerimenti era parso ragionevole il coinvolgimento della
        prima linea manageriale del Gruppo. Questa attribuzione avveniva anche perché nelle ricerche
        condotte non erano stati reperiti profili manageriali adeguati sul mercato americano,
        disponibili a prestare la loro opera professionale a favore della quotazione di OTUSA. 
Per quanto riguarda il prezzo di
        esercizio dell’opzione, questo venne fissato allo stesso multiplo di dodici volte il
        fatturato della società utilizzato solo qualche mese prima nell’operazione con Cisco[54]. Spingeva in questa direzione anche la valutazione di carattere indipendente che
        il fondo di venture capital Summit Partners aveva effettuato sul
        presumibile valore corrente del capitale economico di OTUSA in sede di quotazione. Tali
        valutazioni coincidevano con quelle effettuate da Pirelli ed individuavano un possibile
        valore della società pari a circa 250 milioni di dollari. Non a caso, dopo avere
        perfezionato il conferimento ad OTUSA del ramo d’azienda della componentistica e degli
        ulteriori brevetti sopra menzionati da parte di Pirelli Cavi e Sistemi, il Consiglio di
        Optical The Netherlands, diretta controllante di OTUSA, deliberò il formale rilascio delle
        opzioni, come a suo tempo stabilite da Pirelli[55], in data 11 luglio 2000. A quella data non era ancora pervenuta
        nessuna manifestazione di interesse da parte di Corning. L’intero
        scenario ebbe un’imprevista evoluzione con l’offerta di Corning, sulla cui formulazione di
        prezzo probabilmente ebbe rilevanza il fatto che i brevetti di OTUSA fossero necessari per
        Corning. 
Preso alla sprovvista dalla dimensione
        che avevano assunto le stock options, il top
            management di Pirelli si interrogò sull’indirizzo da assumere. Venne presa in
        esame la possibilità di rinunciare all’esercizio delle stock options,
        ma questa ipotesi si rivelò non percorribile per due ordini di motivi. In primo luogo, fra i
        tre percettori delle stock options esistevano sensibilità e punti di
        vista del tutto legittimi, ma fra loro diversi che, se fossero emersi nella loro interezza,
        avrebbero sancito un’effettiva spaccatura del management della società. In secondo luogo una
        possibile rinuncia all’esercizio delle stock options avrebbe potuto
        fare sorgere nel mercato l’erronea convinzione che l’iter seguito fosse affetto da vizi
        formali o sostanziali tali da invalidare l’attribuzione delle stesse. Questo non era
        assolutamente il caso[56] e si decise pertanto per l’esercizio delle stock options.
    
La straordinaria crescita dei mercati
        finanziari, nel corso della seconda metà degli anni Novanta, aveva creato nell’opinione pubblica[57] un grado di interesse e di attenzione per le vicende
            corporate precedentemente ignoto in Italia. Questo crescente grado
        di coinvolgimento oltre a produrre nel Paese una maggiore conoscenza delle realtà
        finanziarie e societarie, ebbe anche il merito di creare
        nell’opinione pubblica un atteggiamento di maggiore benevolenza verso il mondo dell’economia
        e della finanza. Si era registrato in questo modo un grande cambiamento rispetto ai decenni
        precedenti ed in particolare rispetto agli anni Settanta, pervasi da un sentimento misto di
        sfiducia e di sospetto verso ogni realtà economica. Tuttavia i continui rialzi degli indici
        che sembravano non avere termine, produssero anche una nuova forma di gossip
        di carattere societario, non immaginabile solo pochi anni prima, se non con
        riferimento alla vita privata dei grandi industriali e banchieri. In quel contesto di
        mercato la conclusione dell’accordo con Corning e la vicenda delle stock options
        incontrarono un’opinione pubblica curiosa e avida di particolari, sortendo
        l’effetto di immortalare la vicenda e di farla assurgere, al di là di ogni effettiva logica,
        ad emblema di un capitalismo ruggente. La puntuale ricostruzione del deal
        con Corning permette di escludere qualsiasi addebito di carattere formale. Anche
        per quanto riguarda la sostanza è possibile escludere l’esistenza di una volontà preordinata
        o anche di una remota consapevolezza che la transazione potesse avere luogo a determinati parametri[58]. 
L’intera vicenda fa sorgere tuttavia
        alcuni interrogativi che prescindono dal caso specifico. L’attribuzione al management di
        diritti d’opzione sul capitale di una società controllata rischia di rendere più labile la
        finalità dell’incentivazione e quindi, in ogni caso, meno significativa, sia che comporti
        un’importante valorizzazione dell’investimento, sia che l’opzione risulti virtualmente
            out of the money. Tuttavia una maggiore
        sensibilità sui temi dell’executive compensation
        e degli strumenti di incentivazione, a prescindere dalle stock
            options, si è sviluppata in periodi successivi. Non è facile peraltro
        immaginare un comportamento diverso del top management della società,
        alla luce dell’evolversi degli eventi sopra descritti, anche se gli aspetti più critici
        dell’intera vicenda non riguardavano potenzialmente l’esterno, bensì l’interno della stessa.
        Pur nella sua lunga tradizione manageriale, Pirelli infatti non era abituata, se non in modo
        incidentale, a forme di importante incentivazione. Ora la conclusione dell’accordo con
        Corning veniva a significare per alcuni (2001, 15 gennaio), ovvero non solo per il
            top management, ma anche per tutti i 34 collaboratori che avevano
        preso parte al negoziato (2001, 15 gennaio), un rilevante riconoscimento. Tutto ciò
        costituiva una significativa differenza per chi, per motivi di ripartizione di compiti
        organizzativi o del tutto casuali, era rimasto escluso dalle incentivazioni. L’umana
        delusione ed il comprensibile rincrescimento avrebbero potuto comportare, nel medio periodo,
        effetti di destabilizzazione e di erosione sul management della società proiettandolo
        potenzialmente in un’infinita querelle sulla definizione dei compiti e
        delle ricompense. Tutto ciò non avvenne, dimostrando ancora una volta l’esistenza,
        all’interno della Pirelli, di una squadra manageriale molto coesa e di levatura
        professionale e personale fuori dal comune. 
La vicenda della Corning, al di là
        dell’effettiva rilevanza dell’azione manageriale sulle performance delle società, fa
        emergere un ulteriore elemento di riflessione meta-economico, ovvero la presenza di quella
        che gli antichi, con una vox media, definivano come
            fortuna. Di fronte alla fortuna non è facile
        decidere quale tipo di atteggiamento assumere. Non ha infatti pieno significato né uno
        spirito contrito, come quello di chi deve espiare delle colpe, né uno euforico e dimentico
        del contesto nel quale si dipanano gli eventi. Tronchetti Provera ritenne che gli importi
        derivanti dalla stock option dovessero essere assoggettati all’aliquota
        d’imposizione fiscale per lui più penalizzante. Decise inoltre di
        devolvere una parte di questo importo e dei compensi percepiti nell’anno 2000[59] a favore della Fondazione Silvio Tronchetti Provera, costituita nella memoria di
        suo padre, scomparso nel 1996, impegnata nel campo della ricerca scientifica[60]. 
La positiva conclusione dell’accordo
        con Corning portò nelle casse della società un’ingente liquidità che determinò un sensibile
        apprezzamento di tutti i titoli delle società del Gruppo. In un primo momento i vertici
        della società dichiararono che avrebbero impiegato tale liquidità per sviluppare il
            core business della società (2001, 21 marzo). Tuttavia era
        possibile giustapporre nello stesso momento investimenti nel core business
        e qualche acquisizione esterna di dimensione significativa. Ben presto il mercato
        iniziò ad interrogarsi non solo sui progetti di investimento di Pirelli, ma ad esercitare
        sulla società una pressione per effettuare operazioni di crescita esterna. Nella primavera
        del 2001, quest’attesa da parte del mercato influenzò anche il management della società[61]. Dal momento che il mercato non riteneva esaurienti i progetti di investimento
        dichiarati da Pirelli nei segmenti dei suoi business tradizionali,
        temporeggiando si poteva ingenerare nel mercato il sospetto che la società fosse priva di
        buoni progetti di investimento. Durante la primavera del 2001 pertanto Pirelli iniziò ad
        esaminare alcuni dossier proposti da alcune banche d’affari. Fra questi sembrò assumere
        qualche importanza la possibilità di acquisire il comparto delle fibre ottiche[62] di Lucent Technologies, costituita nel 1996 da uno scorporo di AT&T, che la
        società americana aveva deciso di cedere, dopo avere riportato una perdita molto rilevante
        nel primo trimestre di quell’anno. Tuttavia tale interesse non si trasformò mai in una
        trattativa o in un’offerta. Una valutazione del ramo delle fibre ottiche di Lucent
        Technologies di circa 4 miliardi di dollari venne giudicata da Pirelli come «irrealistica»[63]. Inoltre il contestuale aggravarsi della crisi finanziaria e gestionale che
        aveva coinvolto Lucent Technologies e la ventilata ipotesi di una possibile fusione della
        stessa con Alcatel che tuttavia non si realizzò, fecero venire meno l’interesse di Pirelli
        per la società americana[64]. La crisi che aveva investito così pesantemente Lucent
        Technologies, frutto anche di strategie errate, era tuttavia il sintomo evidente di una più
        profonda difficoltà che stava investendo i titoli tecnologici. Sempre nello stesso periodo
        Pirelli ricevette un invito a reinvestire quanto ricavato dalla cessione di Corning in RCS[65]. Questa eventualità mise in fermento[66] una parte dell’azionariato di RCS che temeva un possibile coinvolgimento di
        Pirelli in qualità di azionista di riferimento in RCS. Questa prospettiva tuttavia non venne
        mai presa in seria considerazione da parte del management di Pirelli che vedeva un
        investimento in RCS come troppo vicino alla politica. 
TAB. 5. ROI,
            NOPAT, EVA e WACC del Gruppo Pirelli nel biennio 1999-2000
	Grandezze 	1999 	2000 
	ROI
	8,6%
	11,4%

	NOPAT (milioni di
                        euro)
	266
	275

	EVA (milioni di
                        euro)
	0,4
	0,4

	WACC
	7%
	7,8%

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.




Emergeva invece con chiarezza che i
        nuovi investimenti e progetti di Pirelli avrebbero dovuto, per un’ennesima volta, «cambiare
        registro», giustapponendo strade nuove con altre che erano già nella storia di Pirelli.
    


[1]  La modalità tecnica dell’operazione prevedeva
                che Camfin effettuasse un aumento di capitale mediante il conferimento delle
                29.579.878 azioni della controllata Fin.P. possedute da terzi. In questo modo Camfin
                avrebbe controllato completamente Fin.P. Gli azionisti terzi, in cambio del
                conferimento, avrebbero ricevuto circa 12 milioni di azioni di Camfin. 

[2]  I membri della famiglia Pirelli decisero di
                vendere le azioni di Fin.P. prima del conferimento a Camfin e con la liquidità
                derivante da questa cessione, di acquisire una quota del 13% di Gpi, controllante di
                Camfin messa in vendita da Sopaf (1998, 22 maggio). 

[3]  A questo proposito si veda l’Appendice 3.
            

[4]  A questo proposito si veda la composizione
                dell’azionariato della Pirelli & C. alla data dell’11 maggio 2000 nell’Appendice
                1. 

[5]  Questo spiega il rilevante incremento nella
                partecipazione detenuta da Camfin che sale dal 16,48% del maggio del 1999 al 25,64%
                dello stesso periodo del 2000. 

[6]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 31 luglio
                1998 Gilberto Benetton illustrava al mercato l’ingresso di Edizione Holding in
                Pirelli & C., nel seguente modo: «Consideriamo la quota acquisita in Pirelli
                & C. come un investimento strategico di medio-lungo periodo. La società è
                guidata da un ottimo management ed i programmi di sviluppo annunciati fanno ritenere
                che il Gruppo abbia significative potenzialità di crescita e di creazione di valore
                per gli azionisti». 

[7]  Pirelli Cavi e Sistemi controllata
                completamente da Pirelli Spa era gestita da Giuseppe Morchio. Facevano parte del
                Consiglio di amministrazione della società anche Carlo Buora, Enrico Parazzini e
                Giovanni Battista Scotti. 

[8]  Nel 1999 Pirelli, tramite la controllata
                australiana Pirelli Cables Australia, acquistò la divisione cavi ed energia da Metal
                Manufacturers. La società acquisita fatturava circa 180 milioni di euro ed aveva il
                suo core business nella produzione di cavi a bassa e media
                tensione per il mercato dell’edilizia. Pirelli acquistò anche un ulteriore 50% della
                società italiana Fos per 72,5 miliardi di lire da Sirti (1999, 13 settembre) ed il
                residuo 50% di Pirelli Cable Indonesia. 

[9]  Tali attività erano a loro volta state cedute
                nel corso del 1999 dal Gruppo britannico BICC a quello americano General Cables
                System. 

[10]  Erano presenti stabilimenti in Zimbabwe,
                Angola, Mozambico, Malesia, Cina e Singapore. 

[11]  Tale acquisizione avveniva nel più ampio
                contesto della fusione fra le due società olandesi Draka ed NKF. L’accordo prevedeva
                la cessione dei due stabilimenti di NKF a Pirelli, uno a Delft in Olanda ed il
                secondo a Pikkala, in Finlandia. 

[12]  Dopo la Pirelli venivano in seconda posizione i
                produttori giapponesi di Sumitomo ed in terza i francesi di Alcatel. 

[13]  Pirelli che già possedeva l’11% della società,
                leader nel mercato egiziano per la produzione di gomme per autocarri ed autobus,
                rilevò dal Governo egiziano una quota del 47%. 

[14]  Pirelli e Michelin siglarono un accordo per la
                costruzione del Pax System, un pneumatico che avrebbe superato il problema della
                foratura. 

[15]  Verso la fine degli anni Novanta Bridgestone,
                Goodyear e Michelin detenevano il 55% dell’intero mercato mondiale dei pneumatici.
            

[16]  Nella fabbrica di Settimo Torinese
                completamente ristrutturata a partire dal 2009, è stato installato il sistema di
                produzione Next Mirs che rappresenta l’evoluzione tecnologica del sistema descritto.
            

[17]  Anche Vincenzo Sozzani, socio accomandatario
                dal 1984, aveva deciso di non ricandidarsi. Al loro posto vennero cooptati come
                accomandatari il direttore generale per la Finanza Carlo Buora e Carlo Alessandro
                Puri Negri che aveva contribuito allo sviluppo del settore immobiliare della Pirelli
                & C. Spagna (2005) descrive in questo modo la carriera professionale di Carlo
                Alessandro Puri Negri: «Nato a Genova nel 1952, entra a fare parte del management di
                Pirelli dopo numerose esperienze nel mondo dello spettacolo, dapprima come attore di
                teatro (si forma alla scuola di Strehler al Piccolo Teatro di Milano) poi come
                responsabile della produzione di spettacoli presso la Biennale di Venezia. Dopo vari
                incarichi manageriali nei Gruppi editoriali Espresso e Mondadori, in particolare
                alla televisione Rete 4, di cui è stato amministratore delegato, approda nel 1988
                alla Pirelli, società in cui la propria famiglia detiene una significativa
                partecipazione attraverso la Fin.P. Tronchetti Provera lo nomina consigliere di
                amministrazione della Milano Centrale nel 1991 e poi amministratore delegato e,
                visti i crescenti successi ottenuti, gli affida anche la vice presidenza operativa».
            

[18]  Si pensi ad esempio alla riqualificazione delle
                aree su cui insistevano i primi stabilimenti industriali, nell’attuale Via Fabio
                Filzi (1926, 15 maggio), alla costruzione del villaggio Mirabello per le maestranze
                della Pirelli nella zona compresa fra gli attuali Viale Marche e Viale Sarca (1928,
                12 gennaio) ed alla sistemazione dell’area antistante alla Stazione Centrale e
                successiva costruzione del Grattacielo Pirelli (1955, 17 marzo). 

[19]  Spagna (2005) descrive l’attività di Milano
                Centrale nel seguente modo: «A partire dal 1992, la Milano Centrale inizia ad
                offrire servizi di agency e di project
                    management, e poi anche di property e
                    facility management non solo per il “Progetto Bicocca”, ma
                anche a soggetti non collegati. Servizi ancora poco conosciuti in Italia. Nel 1997
                anticipando la ripresa del mercato mobiliare nel nostro Paese, il Gruppo Pirelli
                attraverso la Milano Centrale, guidata da Carlo Puri Negri conclude un importante
                accordo con il fondo immobiliare gestito dalla banca d’affari internazionale Morgan
                Stanley per l’acquisto e la valorizzazione di portafogli immobiliari ad uso uffici».
            

[20]  Il controvalore complessivo dell’operazione era
                di circa 4.300 miliardi, di cui 3.550 in capo agli investitori istituzionali e 750
                direttamente in capo a Milano Centrale. Dopo la cancellazione di Unim dal listino,
                il deal comportava una serie di scorpori degli immobili di Unim
                a seconda della loro futura collocazione sul mercato immobiliare. Circa 1.700
                miliardi di immobili sarebbero stati immediatamente ceduti ad Iniziativa Edilizia,
                società partecipata al 25% da Milano Centrale e al 75% dai fondi immobiliari di
                Morgan Stanley. Il senso dell’operazione venne illustrato da Tronchetti Provera al
                «Sole 24 Ore» del 30 settembre 1999 nel seguente modo: «L’obiettivo è quello di
                avvicinare la struttura del mercato immobiliare italiano a quello dei mercati
                esteri, caratterizzato da società con bassa capitalizzazione ed elevati patrimoni in
                gestione». 

[21]  Buona parte dei problemi che caratterizzò la
                Union con Dunlop fu determinata principalmente dalla adozione di una
                    corporate governance del tutto inadeguata. 

[22]  Fra il 1997 e il 1999, la capitalizzazione
                complessiva delle società quotate nei paesi dell’allora costituenda area dell’euro
                registrò un incremento medio annuo reale della capitalizzazione del 43%, a fronte di
                una diminuzione media annua reale del 2,65% per il biennio 2000-2002. 

[23]  Tale espressione venne utilizzata da Alan
                Greenspan durante un discorso, il cui tono complessivo era stato «molto posato»
                (Shiller 2000), il 5 dicembre 1996 per descrivere il comportamento degli investitori
                sul mercato azionario.

[24]  Shiller (2000) scrive: «Il mercato è giunto a
                questi livelli massimi in seguito ad un aumento straordinario verificatosi
                immediatamente prima dell’inizio del nuovo millennio, che non ha mai avuto
                precedenti». 

[25]  Pirelli prese parte al consorzio Dix.it che
                partecipò alla gara per una delle licenze Umts, relative ai telefoni cellulari di
                cosiddetta terza generazione. Successivamente decise di rinunciare alla gara,
                insieme a consorziati, quali e.Biscom ed Aem. 

[26]  Nell’ottobre 1998 Pirelli siglò un accordo con
                l’Optoelectronics Research Centre dell’Università di Southampton, città presso cui
                Pirelli aveva costituito il suo primo stabilimento nel Regno Unito (1914, 22 marzo).
            

[27]  Nei primi anni Novanta il Gruppo Pirelli si era
                organizzato in modo che la propria attività di ricerca fosse adeguatamente protetta
                da brevetti. In precedenza per un disguido, un ricercatore del Gruppo aveva
                pubblicato su una rivista scientifica importanti risultati di ricerca, senza
                preoccuparsi che questi fossero tutelati da un brevetto. 

[28]  Come descrive Tronchetti Provera all’assemblea
                di Pirelli (2000, 8 maggio): «La convergenza tecnologica fra elettronica, gestione
                delle reti ed ottica era tale per cui lo spazio di Pirelli inevitabilmente si
                riduceva». 

[29]  Nell’estate del 1999 Pirelli aveva realizzato
                per Frontier (successivamente divenuto Global Crossing) una rete in fibra ottica ad
                alta velocità con amplificatori ottici attraverso più Stati americani. Tutto ciò era
                molto interessante per Cisco. 

[30]  Cisco rappresenta uno dei casi di rapida
                crescita di grandi aziende, simile a Microsoft e più recentemente a Google. La
                società era stata costituita nel 1984 ed aveva fatto il suo esordio al Nasdaq nel
                1990. Al momento della quotazione Cisco aveva un fatturato di 69 milioni di euro e
                254 dipendenti. Al momento dell’accordo con Pirelli, nella parte finale del 1999, la
                società era arrivata a fatturare 12,2 miliardi di dollari, aveva 23.492 dipendenti,
                con una capitalizzazione di 274,3 miliardi di dollari, ovvero circa 25 volte il
                fatturato. 

[31]  Circa l’80% di questo importo venne corrisposto
                alla stipula dell’accordo (2000, 25 gennaio), mentre il rimanente 20% era vincolato
                al raggiungimento di obiettivi di vendita e di gestione. 

[32]  Le società menzionate nell’accordo sono le
                seguenti: Marconi, Fujitsu, Nortel, Lucent, Alcatel, Ciena, Corvis, Juniper
                Networks, Ericcson e Siemens. 

[33]  Nel corso dell’assemblea di Pirelli dell’8
                maggio 2000 (2000, 8 maggio), Tronchetti Provera ricapitola l’accordo con Cisco:
                «Basti ricordare come da un centro di ricerca si è sviluppato in cinque anni una
                società con mille addetti che ha voluto ad un certo punto cedere un segmento del
                    business internazionale per oltre 1,5 miliardi di dollari».
            

[34]  Il «Sole 24 Ore» del 21 dicembre 1999
                    riporta anche le dichiarazioni dell’amministratore delegato di Cisco, John
                    Chambers: «l’opportunità che abbiamo di fronte e l’importanza che la tecnologia
                    ottica giocherà in futuro sulla velocità della trasmissione a livello globale
                    fanno capire quanto il nostro investimento nei componenti ottici e nei sistemi
                    sottomarini sia fondamentale per la nostra alleanza». 

[35]  La società era stata formalmente costituita il
                18 marzo 2000 (2000, 26 settembre). 

[36]  In un colloquio con l’autore Vittorio Giaroli
                ha ricordato come Giuseppe Morchio non avesse assolutamente escluso la possibilità
                di un «doppio binario», ovvero che se nel corso delle procedure di quotazione fosse
                emerso l’interesse di un competitor industriale, questa prospettiva sarebbe stata
                adeguatamente valutata. 

[37]  Le aspettative di Pirelli sulla valutazione del
                capitale economico di OTUSA in sede di offerta pubblica iniziale, erano di circa 300
                milioni di euro. Queste aspettative erano del tutto in linea con una ragionevole
                valorizzazione del capitale rispetto alle stime derivanti dalle perizie di
                conferimento dei brevetti di Pirelli Cavi e Sistemi e di Optical Technologies Italy
                a beneficio di OTUSA. 

[38]  Summit Partners aveva richiesto diritti e
                garanzie superiori rispetto a quelle a suo tempo concesse a Cisco fra cui
                l’assicurazione che il prezzo di collocamento sarebbe stato di due volte superiore a
                quello di sottoscrizione, ovvero la richiesta di un rendimento garantito del 200%.
            

[39]  In febbraio Tronchetti Provera aveva incontrato
                a Parigi il Chief Financial Officer di GDS, ma questi non aveva accettato
                l’incarico. 

[40]  Una prima perizia venne redatta da Giovanni
                Maria Garegnani e stabilì un valore di 175 milioni di euro, mentre una seconda
                perizia, relativa al secondo conferimento a cura di Paardekooper & Hoffman,
                individuava un valore di 183 milioni di euro. 

[41]  Da un punto di vista formale il capitale di
                OTUSA era detenuto per il 78,88% da Optical Technologies Netherland e per il
                rimanente 21,11% da Pirelli Cavi e Sistemi. Era previsto un aumento di capitale
                dedicato alla sottoscrizione della quota spettante a Cisco. 

[42]  Per quanto riguarda i brevetti va ricordata la
                figura di Piergiovanni Giannesi che curò fra l’altro la definizione dei diritti
                ceduti a Cisco e a Corning e che aveva negli anni Novanta rafforzato ruolo ed
                efficacia dell’ufficio brevetti in Pirelli. 

[43]  In un colloquio con l’autore Vittorio Giaroli
                ha ricordato che Corning rimase impressionata dalla profonda e capillare conoscenza
                del mercato da parte di Pirelli, dal momento che quest’ultima aveva definito un
                    business plan nel quale la quadratura di domanda ed offerta
                dei prodotti si era rivelata molto puntuale. 

[44]  Tronchetti Provera ha ricordato che in quella
                sede non fu facile per i presenti tenere a bada l’imprevista emozione. Morchio e
                Buora continuarono per tutto l’incontro a cercare lo sguardo di Tronchetti Provera
                che a sua volta non credeva alla solidità della proposta di Loose. Tuttavia i
                vertici di Pirelli, stupefatti da tale importo, del tutto non immaginabile, chiesero
                agli advisor di Merrill Lynch se una valutazione del genere
                potesse avere un significato economico, ottenendo assicurazioni in questo senso da
                parte degli esperti di settore della banca d’affari americana, che avevano ben
                presenti i piani di sviluppo di Corning. 

[45]  Luciano Gobbi ha ricordato all’autore di avere
                prolungato per qualche giorno la sua permanenza a New York dopo l’interruzione delle
                trattative, avendo la sensazione che sarebbero riprese. 

[46]  Al momento della cessione Cisco era già entrata
                nel capitale di OTUSA con la sua quota del 10%. Pertanto il 90% del capitale oggetto
                di cessione era di pertinenza rispettivamente per il 71% di Pirelli Cavi e Sistemi
                ed il 19% di Optical The Netherlands. 

[47]  Il «Sole 24 Ore» del 28 settembre 2000 scrive:
                «Un multiplo pari a 165 volte il fatturato: a tanto ammonta la valutazione a cui
                sono state cedute da Pirelli all’americana Corning le attività nella componentistica
                ottica». Nel commentare il prezzo di cessione, Tronchetti Provera dichiara: «Quelle
                poche operazioni simili avvenute sul mercato Usa sono state fatte con un multiplo di
                109 volte, ma la nostra a differenza delle altre è avvenuta tutta in cash: avevamo
                tecnologie molto buone che avevano grande valore per il compratore». 

[48]  Il «Sole 24 Ore» del 13 ottobre 2000 si
                domanda: «Può una piccola azienda del Delaware il cui giro di affari è solo il 2%
                delle attività di telecomunicazioni della Pirelli valere tanto? Sì, se la sua
                tecnologia fa funzionare le reti sulle quali viaggia la new
                    economy. OTUSA infatti produce componenti fotonici: dispositivi
                essenziali per i network che trasportano dati sotto forma di luce. Si tratta quindi
                di elementi chiave per lo sviluppo di Internet ad alta velocità, dei futuri servizi
                    e-business e della tv interattiva. E a Corning servivano
                elevate tecnologia e qualità difficilmente reperibili altrove». 

[49]  A questo proposito il verbale del Consiglio di
                amministrazione di Pirelli Spa dell’8 maggio 2000 recita: «Infine, il Dottor
                Tronchetti riferisce che in relazione a un nuovo progetto legato al settore
                componentistica, il Comitato – considerata l’esigenza rappresentata dai partner
                statunitensi di coinvolgere, secondo la prassi americana in materia, il management
                nelle sorti dell’impresa – ha deliberato di attribuire a lui stesso Dottor
                Tronchetti, all’Ingegner Morchio e al Dottor Buora un’opzione all’acquisto di una
                quota rispettivamente del 6%, del 4% e del 2,5% della neocostituita società, ad un
                prezzo unitario delle azioni allineato a quello che verrà praticato a Cisco per il
                suo ingresso». 

[50]  L’esercizio delle tre stock options
                evidenziava un diverso carico fiscale in testa ai tre percettori, come
                viene ricordato nel verbale del Consiglio di amministrazione della Pirelli del 21
                marzo 2001 (2001, 21 marzo). Mentre infatti l’ingegner Morchio ed il dottor Buora,
                legati alla Pirelli da un contratto di lavoro subordinato, sopportarono un carico
                fiscale sull’importo complessivo del 12,5%, il dottor Tronchetti Provera aveva un
                carico fiscale pieno, pari al 46,25% dell’intero importo ricevuto. 

[51]  L’incasso complessivo della Pirelli sarebbe
                stato di circa 3.050 milioni di dollari, al netto del valore delle stock
                    options.
            

[52]  A questo proposito, il presidente del Collegio
                sindacale della Pirelli, professor Luigi Guatri, dichiara al «Sole 24 Ore» del 14
                ottobre 2000: «Sono del tutto tranquillo, avrei sfidato chiunque ad attribuire a
                quelle azioni un valore superiore a quello che gli è stato assegnato, pari a 12
                volte il fatturato». 

[53]  Brano tratto dall’intervista a Luigi Guatri del
                14 ottobre 2000 sul «Sole 24 Ore». 

[54]  Per la fissazione del prezzo di esercizio
                dell’opzione di acquisto è importante verificare il timing
                della stessa. La transazione con Cisco era avvenuta nel dicembre del 1999, mentre il
                Nasdaq raggiungeva i suoi massimi. Al momento della fissazione del prezzo
                d’esercizio dell’opzione sul capitale di OTUSA, alla fine di marzo del 2000, il
                mercato aveva già intrapreso un trend negativo. Esisteva pertanto una ragionevole
                probabilità che il prezzo di esercizio dell’opzione potesse essere out of
                    the money.
            

[55]  Il Comitato di remunerazione di Pirelli che
                deliberò le stock options si riunì il 20 marzo 2000, ed era
                composto dallo stesso Marco Tronchetti Provera in qualità di presidente della
                società, da Luigi Orlando e da Ennio Presutti, entrambi amministratori indipendenti,
                come previsto dal Codice di autodisciplina per le società quotate. Tronchetti
                Provera si astenne. 

[56]  Anche la Consob, in collaborazione con la Sec,
                indagò sul processo di attribuzione delle stock options,
                arrivando a certificare che non era stata violata nessuna norma. La
                Consob ribadì tuttavia che Pirelli, nel momento dell’attribuzione delle
                    stock options al proprio top
                    management, «avrebbe dovuto informare il mercato, tramite comunicato
                stampa». 

[57]  Shiller (2000) annovera fra i fattori che
                determinarono la bolla sui titoli tecnologici anche la crescente attenzione dei
                media per il mondo dell’economia e della finanza.

[58]  Alcune testimonianze confermano questa
                evidenza. Ad esempio Rossi Cairo ha affermato: «La transazione con Corning era il
                frutto della bolla. Nessuno, neanche lontanamente avrebbe potuto pensare che la
                società poteva essere venduta a quel valore». Anche Piergaetano Marchetti ricorda di
                avere incontrato Marco Tronchetti Provera nell’agosto del 2000 in occasione di una
                cena a Portofino e di averlo visto molto stupito dell’inattesa dimensione che stava
                assumendo la transazione con Corning. 

[59]  Notizie derivanti dagli organi di informazione
                (il «Sole 24 Ore» del 5 aprile 2001) testimoniano che anche Carlo Buora decise di
                devolvere una parte dei compensi percepiti. 

[60]  In una lettera scritta a Tito Boeri datata 18
                giugno 2013, in risposta ad un articolo apparso su «Repubblica» del giorno
                precedente, Tronchetti Provera ripercorre la vicenda delle stock options
                nei seguenti termini: «È vero che per due volte in vita mia ho guadagnato
                molto, anzi moltissimo. La prima volta, com’è noto, è stata con una stock
                    option nel 2000 pari a 79 milioni di euro al netto di una rilevante
                quota in tasse senza usufruire di alcun vantaggio fiscale (e destinando comunque una
                parte di quelle entrate alla creazione della Fondazione Silvio Tronchetti Provera
                che investe su ricerca scientifica e giovani e su altre iniziative meno note).
                Quella stock option richiesta non da me ma dalle banche
                d’affari che trattavano il collocamento al Nasdaq delle attività fotoniche prima che
                intervenisse l’offerta di Corning, venne definita sulla base di criteri
                internazionali. Un’attività in cui la Pirelli, per mia iniziativa, investì 30
                miliardi di lire, venne prima valutata per essere quotata al Nasdaq a 300 miliardi
                di lire e successivamente, prima della quotazione stessa, venne venduta a Corning,
                con un guadagno netto per la Pirelli di circa 4 miliardi di dollari. Quindi
                un’operazione straordinaria, un risultato positivo per me e per gli altri manager,
                ma soprattutto per la società». 

[61]  Carlo Buora ha ricordato che iniziò a
                contagiare il management quasi una frenesia sull’utilizzo della liquidità.
            

[62]  Il «Sole 24 Ore» del 25 aprile 2001 riporta una
                valutazione della divisione fibre ottiche di Lucent Technologies compresa fra i 4 e
                gli 8 miliardi di dollari. Ad essere interessati a tale operazione erano oltre a
                Pirelli anche Alcatel, Corning, la società giapponese Furukawa Electric e la
                canadese Jds Uniphase. In un’intervista allo stesso quotidiano del 9 maggio 2001
                Tronchetti Provera confermò in senso lato tale interesse dichiarando: «Stiamo
                osservando con attenzione quanto sta avvenendo», ma ribadì anche che Pirelli avrebbe
                continuato «sulla propria strada, investendo sui nuovi materiali, sulla tecnologia
                fotonica e nelle innovazioni produttive Mirs». 

[63]  Dal «Sole 24 Ore» dell’8 giugno 2001.
            

[64]  Spagna (2005) scrive: «All’inizio l’azienda più
                gettonata è la Lucent, altri azzardano obiettivi più nostrani, in particolare la
                holding Hdp controllata attraverso Gemina dall’ex amministratore delegato della Fiat
                Cesare Romiti. Hdp controlla il Gruppo Rizzoli Corriere della Sera oltre ad altre
                attività diversificate, fino ad arrivare al mondo della moda». A questo proposito il
                «Sole 24 Ore» del 6 luglio 2001 riporta la seguente dichiarazione di Tronchetti
                Provera: «Non ho acquistato alcuna ulteriore azione di Hdp, nonostante quello che si
                scrive, non ho partecipato a progetti di scalata». 

[65]  Sia Marco Tronchetti Provera, sia Carlo Buora
                hanno ricordato tale fatto all’autore. 

[66]  Una fonte autorevole ha rivelato all’autore che
                azionisti non in sintonia con Gemina chiesero a Pirelli di assumere un ruolo di
                maggiore rilevanza all’interno dell’azionariato di RCS, provocando in questo modo un
                vivo disagio da parte di Gemina, allora azionista di riferimento nel Patto di
                sindacato della società editoriale. Tronchetti Provera, pur invitato a questo passo,
                rifiutò. È plausibile ritenere che alcuni dei dissapori che caratterizzarono i
                rapporti fra la parte del «Corriere» maggiormente vicina a Gemina e Pirelli negli
                anni dell’impegno di Olimpia nel mondo delle telecomunicazioni avessero avuto
                proprio origine da questa offerta di coinvolgimento di Pirelli nelle vicende del
                gruppo editoriale. 





Parte terza: Nel mondo delle telecomunicazioni






Capitolo nono 

L’acquisizione del Gruppo Telecom Italia



Nonostante all’indomani della
        conclusione del deal con Corning, Pirelli avesse dichiarato di volere
        reinvestire l’ingente liquidità ottenuta nei suoi core business, nei
        primi mesi del 2001 apparve chiaro che la società stesse prendendo in esame altri possibili
        progetti. Il mercato faceva sempre più pressione su Pirelli perché questa implementasse
        qualche acquisizione. 
Non solo le banche d’investimento
        ingolosite dalla liquidità presentarono diversi dossier, fra cui quello relativo
        all’acquisizione del ramo delle fibre ottiche di Lucent, ma anche alcuni gruppi industriali
        e finanziari nazionali rivolsero il loro interesse ai mezzi finanziari e alle capacità
        gestionali che il management della società aveva messo in luce. A questo proposito diversi
            rumors corsero sul mercato; dal già ricordato possibile
        coinvolgimento della società nel Gruppo Rizzoli Corriere della Sera fino ad un interesse di
        Pirelli nelle allora incerte fortune di Fiat. 
Fra i vari fatti che animavano le
        vicende societarie del panorama nazionale nella primavera del 2001, appariva chiaro come
        Telecom Italia denotasse una mission sempre più incerta e un
        azionariato che nutriva sempre meno fiducia nei vertici operativi della società. A meno di
        due anni dalla storica offerta pubblica di acquisto ostile, coronata da successo, che
        Olivetti aveva lanciato sulla da poco privatizzata Telecom Italia, i nuovi azionisti ed il
        management da questi espresso sembravano progressivamente avere perso visione prospettica e
        forza propulsiva. 
    
1. La
            competenza di Pirelli nelle telecomunicazioni: l’obiettivo Telecom Italia 



Nella sua storia Pirelli aveva
            nutrito un fisiologico interesse per la telefonia. Attraverso il settore dei cavi la
            società aveva sempre presidiato direttamente o indirettamente l’evoluzione del mondo
            della telefonia nel nostro Paese sin dalla sua nascita (1925, 22 marzo; 1927, 26 marzo;
            1931, 20 marzo; 1925, 22 marzo)[1]. Questo mercato aveva infatti rappresentato uno dei
            principali clienti per la business unit dei cavi. Per questo motivo
            la società aveva maturato rilevanti competenze di carattere tecnico nel settore
            telefonico. Lo stesso interesse che Pirelli aveva manifestato, nel 1994, per la
            privatizzazione della Stet, era da interpretarsi in questo senso. Questo interesse di
            Pirelli per il settore telefonico sembrava combaciare bene con le crescenti aspettative
            di una parte dell’azionariato di riferimento di Olivetti, controllante di Telecom
            Italia, che riteneva concluso l’investimento nella telefonia risalente a solo due anni
            prima. A questo proposito, in un’intervista al «Corriere della Sera» del 2 agosto 2001,
            Tronchetti Provera dichiarava: 
Il mercato l’ha percepita come un’operazione non
                preparata e non è così. Perché è vero che le trattative sono durate pochissimo. Ma
                l’interesse marcato è degli ultimi mesi. E sono anni, dall’offerta per la Stet, che
                Pirelli segue Telecom. Eravamo, e siamo, tutt’altro che impreparati. 


Nella primavera del 2001 la catena
            di controllo del Gruppo Telecom Italia continuava a mantenere la morfologia derivante
            dall’operazione di takeover del 1999.
            Tecnicamente l’offerta pubblica di acquisto era stata lanciata
            da Tecnost, società quotata controllata da Olivetti, che nel 2000 era stata fusa per
            incorporazione in Olivetti. Tuttavia la struttura proprietaria della società di Ivrea
            non aveva subito sostanziali modifiche. L’azionista di riferimento di Olivetti[2], con circa il 23% del capitale, era una società lussemburghese, denominata
            Bell. Quest’ultima era stata, a sua volta, il veicolo con il quale i due soggetti
            promotori della scalata a Telecom, l’amministratore delegato di Olivetti Roberto
            Colaninno e il finanziere bresciano Emilio Gnutti avevano coagulato l’interesse di una
            variegata molteplicità di investitori[3]. Costoro avevano prima fornito i mezzi finanziari per l’acquisizione di
            un’importante partecipazione in Olivetti e successivamente per costruire l’offerta
            ostile su Telecom Italia. In particolare gli azionisti di Bell che facevano riferimento
            a Emilio Gnutti, per lo più industriali dell’area bresciana, di cui lo stesso Gnutti era
            espressione, avevano concentrato i loro interessi in una società finanziaria denominata Hopa[4], che era diventata la prima azionista di Bell. Furono proprio gli azionisti
            di Hopa a nutrire le maggiori perplessità riguardo alla
            prosecuzione del loro impegno in Telecom[5]. Il valore degli investimenti da questi effettuati in Hopa e in Bell
            dipendeva infatti dalle performance del titolo Olivetti che, nella primavera del 2001,
            erano piuttosto deludenti[6]. In quel contesto inoltre l’equilibrio patrimoniale di Bell diventava sempre
            più fragile. 
L’ipotesi di un coinvolgimento di
            Pirelli avrebbe potuto costituire per costoro una concreta via d’uscita anche perché le
            prospettive di Colaninno e Gnutti divergevano sempre più. Mentre il primo esercita un
            rilevante potere nella gestione del Gruppo, a fronte di un investimento complessivo
            relativamente contenuto, per il secondo valeva il contrario. Se il primo ha bisogno
            sempre più di una struttura proprietaria stabile che gli permetta di realizzare
            investimenti di lungo periodo, il secondo in termini antitetici, subendo pressioni da
            parte degli interessi che rappresenta, ritiene ragionevole realizzare rapidamente
            l’investimento. La fiducia reciproca che aveva caratterizzato le due anime della scalata
            a Telecom si stava erodendo. 
        
Federico Imbert, banchiere d’affari
            di Chase Manhattan in Italia e consigliere di Emilio Gnutti con cui aveva condiviso, nel
            1999, l’operazione su Telecom, registra il sempre più palpabile disagio degli azionisti
            di espressione bresciana e li persuade della necessità di passare la mano, adoperandosi,
            in prima persona, a trovare un acquirente. Il banchiere napoletano ritiene di
            riconoscere nella Pirelli i tratti del soggetto industriale con le capacità di gestire
            il sempre più complesso dipanarsi delle strategie di una delle maggiori società di
            telecomunicazioni in Europa. 

2.
            Tecnologia e concorrenza: come cambia il mercato delle telecomunicazioni 



Il biennio che si chiude con
            l’estate del 2001 costituisce un momento epocale per le società di telecomunicazioni che
            hanno cavalcato l’euforia di Internet, accantonando, almeno momentaneamente, le più
            rilevanti direttrici di sviluppo seguite nel corso degli anni Novanta. Tuttavia lo
            sgonfiarsi della bolla tecnologica e la crisi che investe l’economia mondiale nel corso
            del 2001, pongono nuovamente le società di telecomunicazioni di fronte a difficili
            scelte di investimento nel nuovo contesto di avvenuta liberalizzazione del settore e
            privatizzazione delle società. 
In questo nuovo contesto Imbert
            ritiene che la Pirelli abbia mezzi finanziari e capacità manageriali di assoluta
            eccellenza. Nello stesso tempo il giudizio che il banchiere traccia a proposito degli
                incumbent è senza appello. Non riconosce loro più né visione
            strategica, né progetto industriale, né capacità manageriali per navigare in un mercato
            che diventa sempre più complesso. Tuttavia mentre la prospettiva di una possibile
            cessione incontra il crescente interesse di Gnutti e della componente bresciana, viene
            invece sempre più avversata da Colaninno. Per questi motivi è possibile ritenere che
            quest’ultimo abbia lavorato per un rafforzamento
            dell’azionariato delle società controllanti di Olivetti che prescindesse dal nucleo
            degli azionisti bresciani[7]. 
Tali ragioni inducono Imbert a
            tessere un rapporto con Buora e successivamente con lo stesso Tronchetti Provera. Se
            astrattamente le motivazioni che possono spingere Pirelli a manifestare il suo interesse
            per il Gruppo Telecom sono ragionevoli e condivisibili, la declinazione empirica di un
            progetto di tale portata comporta diversi gradi di complessità. Da un punto di vista
            dimensionale il Gruppo Telecom presentava multipli di gran lunga superiori a quelli di
            Pirelli, soprattutto per il grado di indebitamento, che è circa venti volte quello di Pirelli[8]. Tale debito deriva dall’offerta pubblica di acquisto e dal biennio
            1999-2001. Tuttavia non sono le dimensioni di Telecom a monopolizzare l’attenzione di
            Tronchetti Provera e dei suoi collaboratori, consapevoli di disporre di risorse
            manageriali sufficienti per affrontare la sfida, quanto la necessità di verificare se
            questo progetto di acquisizione rappresenti un investimento a valore attuale netto
            positivo. L’eventuale investimento di Pirelli in Telecom deve essere basato sulla
            possibilità di sviluppare un solido progetto industriale. 
Tronchetti Provera ponderò con
            attenzione costi e benefici del progetto da un punto di vista aziendale e ritenne che
            potesse essere interessante per due ordini di motivi. In primo luogo venne accertato[9] che il Gruppo Telecom era in grado di produrre rilevanti flussi di cassa[10]. A Tronchetti Provera non sfuggiva l’idea che, in tempi brevi, le società di
            telecomunicazione avrebbero assunto fisionomie molto diverse rispetto a quelle fino ad
            allora consolidate di «società dei telefoni». Si trattava di una visione di non
            immediata percezione. In particolare il Gruppo Telecom registrava un importante divario
            tecnologico da colmare rispetto agli altri paesi, rappresentato dalla scarsa presenza
            della banda larga che avrebbe costituito il canale di trasmissione di dati ed
            informazioni su diversi supporti nel futuro. La presentazione del presidente della
            Relazione annuale sull’attività svolta e sui programmi di lavoro dell’Autorità per le
            Garanzie nelle Comunicazioni del 20 luglio 2006 conferma tale analisi e dà atto del
            grande lavoro svolto dal Gruppo Telecom Italia negli anni a venire: 
Nella diffusione della banda larga eravamo agli
                ultimi posti. Ai nostri giorni l’Italia, pur partendo da posizioni di retroguardia,
                sta crescendo con un tasso di incremento (187% in due anni), significativamente
                superiore a quello dell’Europa a quindici: oggi il numero di linee si è attestato
                complessivamente sui sette milioni, facendo dell’Italia il quarto paese europeo[11]. 


L’Italia scontava un significativo
            ritardo nello sviluppo della banda larga, sistema che permette la trasmissione di una
            rilevante massa di informazioni. Questo ritardo dipendeva in parte dalla quasi totale
            assenza della televisione via cavo in Italia. Uno dei fattori che ha influenzato lo
            sviluppo della banda larga sarebbe determinato proprio dalla percentuale di abbonati
            alla televisione via cavo nei diversi paesi intorno al 2000.
            Dove tale tipologia di connessione era disponibile, come ad esempio negli Stati Uniti,
            in Canada o in Olanda, lo sviluppo della banda larga è avvenuto via cavo. Dove invece la
            televisione via cavo risultava essere poco sviluppata, la banda larga si è sviluppata
            attraverso la disaggregazione delle strutture locali della telefonia fissa
                (local loop unbundling)[12], come ad esempio Italia, Regno Unito, Svizzera e Germania, mediante la DSL
            (Digital Subscriber Line)[13]. Da questo punto di vista il venire meno del Progetto Socrate risultò
            decisivo nel limitare la propagazione della banda larga in Italia via cavo[14]. 
        
La banda larga avrebbe
            rappresentato per il Gruppo Telecom quello che storicamente i cavi avevano significato
            per Pirelli. La banda larga avrebbe permesso la trasmissione di una grande massa di
            informazioni, costituendo una testa di ponte verso il futuro. La tipologia e la natura
            delle informazioni e dei contenuti connessi sarebbe stata un’area di
                business del tutto da sviluppare. Il presidente di Pirelli
            prevedeva infatti una rapida evoluzione nel mondo delle telecomunicazioni,
            contraddistinta da una crescente osmosi fra le principali forme di comunicazione, dai
            telefoni fissi a quelli mobili, dalle televisioni ad Internet, una volta che le
            infrastrutture telematiche fossero state adeguate per tale contesto[15]. 
Per questi motivi le società di
            telecomunicazioni avrebbero dovuto disporre di ulteriori competenze professionali, come
            quelle relative al mondo dei media e dei contenuti o aprirsi ad integrazioni di vasta
            portata con operatori di settori contigui[16]. Queste considerazioni spinsero Tronchetti Provera ad intraprendere il
            progetto di acquisizione del Gruppo Telecom Italia. Tuttavia la
            rilevanza che assumeva il Gruppo Telecom nel contesto economico nazionale e le vicende
            che lo avevano visto protagonista nel corso degli ultimi anni rendevano indispensabile
            attente verifiche di natura istituzionale, prima di intraprendere l’eventuale
            acquisizione. 
Nella primavera del 2001 si erano
            tenute le elezioni politiche concluse con una netta vittoria del centrodestra che aveva
            riportato Silvio Berlusconi al governo. Era peraltro una vittoria annunciata dopo le
            divisioni che avevano segnato la coalizione di centrosinistra, da quando Romano Prodi
            aveva lasciato Palazzo Chigi, nell’ottobre del 1998. Tuttavia, a differenza di quanto
            era successo due anni prima, al momento dell’offerta pubblica
            su Telecom Italia, questa volta la politica era rimasta alla finestra. Il mondo delle
            istituzioni percepiva chiaramente il progressivo indebolirsi del progetto di Colaninno e
            Gnutti su Telecom e molte perplessità gravavano sul futuro del gruppo telefonico. Per
            queste ragioni le verifiche che Tronchetti Provera effettuò presso varie istituzioni
            sortirono risposte positive rispetto all’ipotesi di un coinvolgimento di Pirelli in
            Telecom. Ai vertici di Pirelli[17] tuttavia non sfuggiva la natura peculiare del settore in cui operava il
            Gruppo Telecom, nel quale gli aspetti di regolamentazione nazionale ed internazionale
            erano di capitale importanza[18]. Queste avevano inevitabilmente una fisiologica contiguità con la politica[19]. Si trattava di un aspetto importante in quanto,
            fino a quel momento, Pirelli si era sempre confrontata con il mercato, ma non aveva
            fatto esperienza di mercati strettamente regolamentati. Questo tuttavia non significava
            che la società non avesse consuetudine con il settore pubblico, in quanto soprattutto
            nei cavi, aveva maturato una lunga esperienza come fornitore di cavi elettrici, per
            telecomunicazioni e sottomarini, dialogando con imprese pubbliche e governi di molti
            paesi. Tuttavia la fisionomia dell’azienda sottoposta a stringenti vincoli di
            regolamentazione era una situazione nuova per il Gruppo Pirelli. Questi aspetti non
            vennero sottovalutati né dal management, né dagli azionisti di riferimento, ma prevalse
            l’idea che il processo di privatizzazione della società telefonica che si era avviato
            avrebbe comportato l’adozione di rigorose metriche di mercato anche per società che in
            passato erano state controllate dalla mano pubblica[20]. C’era del vero in questa valutazione, ma l’individuazione di un preciso
            perimetro dell’area corporate di un’impresa come Telecom,
            sottoposta a regolamentazione formale e a usi e consuetudini che trovavano le loro
            radici in un passato non semplice da riformare, si rivelò tuttavia complesso da
            delineare. 
        

3. Il
            «deal» su Telecom 



Il 28 luglio 2001 nella riunione
            del Consiglio di Pirelli Spa che era stata convocata d’urgenza, Tronchetti Provera
            comunicò (2001, 28 luglio) che erano in corso trattative con la società lussemburghese
            Bell SA e con altri soggetti per rilevare 1.700.000.000 azioni ordinarie di Olivetti Spa
            pari a circa il 23% del capitale sociale di quest’ultima[21]. Le trattative si concretizzarono nel corso dei due giorni successivi. Il
            prezzo unitario di acquisto delle azioni fu di 4,175 euro ad azione di Olivetti che
            corrispondeva ad un prezzo implicito di acquisto di Telecom Italia di 15,9 euro per azione[22] con un esborso complessivo di circa 7 miliardi di euro, rispetto ad una
            quotazione corrente in quel momento di circa 2,30 euro ad azione di Olivetti. Come
            veicolo per l’acquisizione della quota si utilizzò una società di diritto italiana
            denominata Olimpia, il cui capitale venne ripartito fra Pirelli Spa che ne avrebbe
            detenuto il 60% ed Edizione Holding con altri investitori italiani per il rimanente 40%[23]. Alla nuova società Pirelli ed Edizione Holding
            apportarono ulteriori 265.302.200 azioni ordinarie Olivetti[24] facendo in questo modo crescere la quota detenuta da Olimpia in Olivetti al
            27%. Per quanto riguardava Pirelli l’impegno finanziario complessivo sarebbe stato di
            circa 4,5 miliardi di euro che sarebbero derivati per circa una metà dalla liquidità
            esistente e per la parte rimanente da debito che sarebbe stato ripianato completamente
            da un mirato programma di dismissioni[25]. A questo proposito il presidente di Pirelli dichiarava che il Gruppo della
            Bicocca si sarebbe disimpegnato nelle attività dei pneumatici per autocarro e dei cavi
            per l’energia per massimizzare l’apporto di risorse verso l’attività di
            telecomunicazioni. L’operazione fu deliberata con voto unanime del Consiglio[26]. 
Ad integrazione della spiegazione
            fornita da Tronchetti Provera al Consiglio di amministrazione di Pirelli (2001, 28
            luglio) veniva prodotta un’autorevole opinion predisposta da
            Lazard, nella quale si confermava l’appetibilità di Telecom come detentore di
            un’interessante posizione nel mercato domestico, aspetto che rappresentava il necessario
            prerequisito per un profittevole ulteriore sviluppo al di fuori dei confini del paese d’origine[27]. Per quanto riguardava il prezzo che incorporava un premio rispetto alla
            quotazione corrente delle azioni di circa il 71%[28], Lazard riteneva che: «I grandi operatori vengono generalmente apprezzati
            dal mercato il quale tende ad attribuire parametri di valutazione relativamente più
            elevati per il leader rispetto ai propri concorrenti». Si tratta tuttavia di un premio
            rilevante, anche nel contesto italiano, per il quale la letteratura ha messo in luce
            l’esistenza di premi elevati in questo genere di transazioni che incorporano i futuri
            benefici privati del controllo. Bisogna anche ricordare che la struttura dell’operazione
            non conferiva ad Olimpia il controllo assoluto di Olivetti, pur rappresentando
            l’azionista di riferimento con una partecipazione di poco inferiore alla soglia del 30%,
            oltre la quale scatta l’obbligo di offerta pubblica d’acquisto obbligatoria. Tuttavia il
            prezzo corrisposto, indubbiamente ragguardevole, non può essere giudicato come
            irragionevole. Il prezzo rifletteva infatti un multiplo del valore dell’impresa rispetto
            all’Ebitda pari a 8,15 rispetto ad una media di settore in Europa che nell’agosto del
            2001 era di 8,24[29]. 
Inoltre nel volgere delle poche ore
            che separano la conclusione delle trattative dalla sigla degli accordi formali che
            ebbero luogo nella giornata del 30 luglio, i soci della Bell ricevettero, in modo
            informale la manifestazione di un concreto interesse da parte di un altro grande
            operatore europeo della telefonia[30]. 
TAB. 1.
                Multiplo EV/Ebitda delle principali società telefoniche europee al 2001
	Società telefoniche
                                europee 	EV/Ebitdaa 
	Deutsche Telekom
	10,3

	Swisscom
	10,2

	France Telecom
	9,3

	KPN
	8,6

	Telecom Italia
	7,6

	Portugal Telecom
	7,6

	Telefonica
	7,3

	Telia
	12,5

	OTE
	5,7

	TDC
	8,4

	Telekom Austria
	5,7

	Telenor
	6,3

	a Si tratta del
                        rapporto EV/Ebitda, ovvero valore dell’impresa (comprese le fonti di
                        capitale di terzi a titolo di debito) rispetto all’utile prima delle tasse,
                        ammortamenti e svalutazioni, ovvero una misura simile al margine operativo
                        lordo. 
Fonte: Analisi di Schroeder
                        Salomon, Telecommunication Service del 10 agosto
                        2001.




Al di là della consecutio
                temporum dei diversi avvenimenti, è plausibile ritenere che la trattativa
            subisse una decisa accelerazione alla fine di luglio per due ordini di motivi. Dal punto
            di vista dei venditori era da tempo nota l’urgenza che questi avevano di alienare la
            loro partecipazione, mentre è plausibile che il compratore abbia a sua volta deciso di
            affrettare i tempi in quanto altri operatori telefonici europei erano interessati a
            Telecom, e gli azionisti che facevano capo a Colaninno stavano organizzando altre
            soluzioni. Nella sostanza l’accelerazione dei tempi dell’intero deal
            mise Colaninno nella condizione di non avere alternative credibili alla
            cessione della partecipazione di Bell SA in Olivetti[31]. La transazione sul controllo del gruppo telefonico era avvenuta sul
            capitale di una società lussemburghese, che controllava una quota
            inferiore al 30% di Olivetti, motivo per il quale non era
            scattato obbligo di offerta pubblica di acquisto né su Olivetti, né a cascata su Telecom
            e sulle controllate quotate di Telecom[32]. Se da un lato tale circostanza penalizzava gli azionisti di minoranza di
            Olivetti, dall’altro trovava le sue motivazioni nelle precedenti vicende della catena di
            controllo del Gruppo telefonico. 
I termini dell’operazione erano
            piuttosto complessi ed andarono perfezionandosi nel corso dei mesi successivi, anche
            perché l’intero deal risultava essere condizionato all’ottenimento
            delle prescritte autorizzazioni delle autorità competenti[33]. Entro quella data i venditori si erano impegnati affinché alcuni membri dei
            Consigli di amministrazione di Olivetti e Telecom rassegnassero le dimissioni, fatto che
            avvenne il 27 settembre 2001. Nel Consiglio di Pirelli del 10 settembre 2001 Tronchetti
            Provera illustrò l’intero accordo. A differenza di quanto previsto (2001, 28 luglio),
            venne deciso che il capitale di Olimpia sarebbe stato inizialmente detenuto per l’80% da
            Pirelli e per il 20% da Edizione Holding, con l’intesa che Pirelli avrebbe potuto cedere
            ad uno o più soggetti sino al 20% del capitale di Olimpia (2001, 10 settembre). Tutto
            ciò fu deliberato il 10 settembre 2001, il giorno prima dell’attentato alle Torri
            Gemelle. La fase iniziale dell’impegno di Olimpia in Telecom si
            stava manifestando tutta in erta salita. Gli elementi di corporate
                governance pattuiti fra Pirelli ed Edizione Holding ricalcavano la
            struttura proprietaria di Olimpia con un Consiglio di dieci amministratori[34], di cui un quinto designati da Edizione Holding[35]. Lo stesso principio valeva per Olivetti e per le sue controllate quotate,
            nelle quali Edizione Holding avrebbe nominato il vicepresidente. Gli accordi parasociali
            avrebbero avuto validità per tre anni. L’assemblea straordinaria di Olimpia avrebbe
            deliberato con il voto favorevole dell’81% del capitale e le deliberazioni consiliari
            oggetto di materia rilevante sarebbero state assunte con il voto favorevole di almeno
            uno dei due consiglieri espressione di Edizione Holding. In caso di eventuale stallo in
            Olimpia o nei Consigli di Olivetti e delle sue controllate quotate, gli accordi
            prevedevano un’opzione incrociata put da parte di Edizione Holding
            e call da parte di Pirelli a condizioni non penalizzanti. Per
            Olimpia l’intera operazione comportava un esborso complessivo di 7,8 miliardi di euro,
            di cui, 5,2 miliardi come equity da parte dei soci industriali che
            avrebbero inoltre fornito ulteriori 0,8 miliardi di euro come finanziamento non
            fruttifero. La parte mancante di 1,8 miliardi a cinque anni sarebbe stata fornita da un
            consorzio di banche. Pirelli avrebbe dovuto fornire il 60%
                dell’equity
            [36] pari a 3,12 miliardi e l’80% del finanziamento non fruttifero pari a 0,64
            miliardi di euro. A fronte quindi di un impegno complessivo di 3,74 miliardi di euro,
            Pirelli disponeva di liquidità per 1,6 miliardi e di linee di credito per 4,7 miliardi.
            Il grado di indebitamento di Pirelli al termine del
                deal ritornava in linea con quello precedente alle operazioni
            con Cisco e Corning. 
Nel corso del mese di agosto del
            2001, a conferma della natura industriale dell’impegno di Pirelli in Telecom, il
            management di Pirelli prese in esame un dossier dalla più che significativa
            denominazione di Operazione Don Chisciotte, ovvero un piano di
            possibile integrazione con Telefonica. Il documento passa in rassegna le caratteristiche
            dei due gruppi, le strutture proprietarie[37], nonché le prospettive di sviluppo delle due società fra loro integrate. Il
            dossier Operazione Don Chisciotte non ha avuto fino ad oggi una
            pubblica evidenza. Si tratta di un documento composto di 20 pagine, datato 24 agosto
            2001, redatto da Value Partners, storico consulente strategico di Pirelli. Il dossier
            passa in rassegna i principali indicatori strategici ed economici di Telecom Italia e di
            Don Chisciotte che sia per elementari conoscenze letterarie, sia dalla rapida
            consultazione del documento, si intuisce non essere altro che una denominazione «in
            codice» per Telefonica. È interessante notare che il documento, nell’analizzare gli
            elementi salienti del business di Telefonica, descrive alcune delle
            direttrici di sviluppo degli anni successivi di Telecom, come ad esempio la
            focalizzazione esclusiva in partecipazioni di controllo in tutte le partecipate estere.
            Il documento prende anche in esame un confronto sinottico fra le due società ed
            evidenzia come i fondamentali delle due società fossero molto simili, con una leggera
            prevalenza per Telecom sia nei ricavi, sia nell’Ebitda. Per contro Telefonica era
            lievemente meno indebitata ed aveva una capitalizzazione lievemente maggiore. L’analisi
            delle diverse aree di fatturato comparato fra Telefonica e Telecom mette in luce una
            prevalenza di Telecom Italia sia nel domestic wireline and data,
            sia nel mobile rispettivamente con il 46% e il 28% rispetto al
            35% e al 24%, mentre Telefonica prevale nell’international wireline and
                data con il 33% rispetto al 13% di Telecom. Inoltre i ricavi di Telecom
            erano di 32 miliardi rispetto ai 31 di Telefonica ed analogamente l’Ebitda di Telecom
            era di 14,3 miliardi rispetto ai 12,5 di Telefonica. Il debito di Telecom era di 26
            miliardi rispetto ai 25,3 di Telefonica che capitalizzava quasi 70 miliardi rispetto ai
            66,5 di Telecom. Un’eventuale operazione di integrazione fra le due società avrebbe
            fatto nascere il primo operatore mondiale per linee fisse ed accessi ad Internet, nonché
            il primo operatore europeo per ricavi consolidati e il secondo per capitalizzazione,
            dopo Vodafone. Più specificatamente la nuova società avrebbe costituito il primo
            operatore di telecomunicazioni in Europa e in Sud America sia per fatturato, sia per redditività[38]. A prescindere dal fatto che tale progetto non venne sviluppato, è
            interessante sottolineare due aspetti: da un lato che la prospettiva di un’integrazione
            con Telefonica aveva solide radici nella storia di Telecom e dall’altro che le linee di
            sviluppo industriali degli anni successivi si trovano già in questo documento. 
All’inizio di settembre 2001
            esistevano almeno due fattori di allarme. In primo luogo la versione originaria del
            progetto prevedeva il coinvolgimento nell’azionariato di Olimpia di due azionisti
            industriali. Questa prospettiva era tuttavia subito tramontata a causa del ridotto
            impegno iniziale di Edizione Holding. Questo mutato scenario aveva reso necessario il
            coinvolgimento di altri investitori istituzionali individuati in Intesa BCI ed
            Unicredito Italiano, non a caso i principali istituti di credito dell’Italia dell’epoca.
            Le due banche entrarono nella compagine proprietaria di Olimpia (2001, 14 settembre)
            entrambe con una quota del 10% e con la possibilità di designarne
            un membro del Consiglio di amministrazione, in Olivetti ed in
            tutte le società quotate da questa controllate. Anche le due banche contrattarono
            opzioni di uscita dal capitale di Olimpia in caso di stallo assembleare in quest’ultima
            o consiliare in Olivetti e Telecom, nonché di scadenza del patto triennale o di
            cambiamento del controllo in Olimpia o in Pirelli. Erano condizioni non dissimili da
            quelle pattuite fra Edizione Holding e Pirelli, a dimostrazione che il rischio
            imprenditoriale dell’intero progetto era in capo alla sola Pirelli che tuttavia aveva
            stabilito, nella forma e nella sostanza, un controllo congiunto su Olimpia, con Edizione
            Holding. 
Il secondo motivo di
            preoccupazione derivava dal difficile andamento del mercato, mentre si avvicinava il
            termine del 27 settembre, data in cui la Commissione della Comunità europea avrebbe
            comunicato il suo orientamento sull’intera operazione. 
La continua discesa del corso del
            titolo di Olivetti rischiava di mettere a repentaglio la garanzia concessa da Olimpia
            alle banche finanziatrici in cambio dell’apertura della linea di credito per 1,8
            miliardi di euro. Per questa ragione aumentava la probabilità che i soci di Olimpia
            dovessero versare la differenza. Questi timori si materializzarono ed ingigantirono l’11
            settembre quando l’attentato alle Twin Towers gettò nel terrore i mercati finanziari di
            tutto il mondo. La gravità dell’episodio e la sua assoluta eccezionalità rischiarono di
            invalidare l’intera operazione. Non si trattava più del destino dei singoli azionisti,
            ma della stabilità proprietaria di una delle prime società per capitalizzazione del Paese[39]. Tuttavia la peculiarità della situazione offriva alcuni spiragli
            inesistenti fino a quel momento. Olimpia, con la consulenza di Natalino Irti, ritenne
            che esistessero gli estremi per procedere ad una rinegoziazione del contratto siglato il
            30 luglio per sopravvenuta eccessiva onerosità. Questa prospettiva poteva giustapporre
            due risultati, quello di rendere meno oneroso il proprio
            impegno, ma anche di coinvolgere gli stessi venditori o almeno una parte di essi nella
            stabilizzazione della struttura finanziaria di Olimpia, rispetto ai suoi impegni con le
            banche. La trattativa fu serrata ed a tratti dura, ma ebbe successo[40]. 
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FIG. 1. Andamento del prezzo
                    dei titoli di Telecom Italia e Pirelli dal 1° luglio 2001 al 31 ottobre 2001: un
                    confronto con l’indice MIB30, 1° luglio 2001 (base date = 100)
                    
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.


Il 19 settembre 2001 (2001, 19
            settembre) venne siglata una nuova versione dell’accordo del 30 luglio. Olimpia e la
            maggioranza dei soci di Bell pattuirono che il 27 settembre Olimpia avrebbe acquistato
            da Bell 552.000.000 azioni di Olivetti con pagamento contestuale di un prezzo unitario
            pari a 4,175 euro per azione; mentre entro il 12 ottobre successivo Olimpia avrebbe
            proceduto all’acquisto delle rimanenti 1.000.662.120 azioni, nonché dei 68.409.125
            warrant Olivetti, per un importo rispettivamente di 4,175 per le azioni e di 1,0875 per
            i warrant. Contestualmente alla seconda scadenza i soci di Bell
            si impegnavano a sottoscrivere un prestito obbligazionario emesso da Olimpia per
            1.032.920.000 euro con una durata di sei anni a un tasso fisso dell’1,5% pagabile in
            unica soluzione a scadenza, ovvero nella forma dello zero coupon. Il rimborso
            dell’obbligazione sottoscritta sarebbe avvenuto mediante l’assegnazione di circa 263
            milioni di azioni Olivetti agli azionisti di Bell. Inoltre l’accordo prevedeva che il
            Gruppo Monte dei Paschi si impegnasse a fornire un finanziamento per circa 500-750
            milioni di euro ed il Gruppo Banca Antonveneta ulteriori 260 milioni di euro. Entrambi
            gli istituti di credito erano azionisti di Hopa e quindi nutrivano un diretto interesse
            nella positiva conclusione della trattativa. 
Se da un lato i termini
            dell’accordo mettono in luce una soluzione negoziata per superare il momento di
            difficoltà, appare tuttavia singolare registrare un nuovo coinvolgimento di una parte
            dei venditori, anche se nella forma di stakeholders. A questo
            proposito bisogna tenere presente che a Emilio Gnutti questo nuovo coinvolgimento a
            fianco di Olimpia non dispiaceva in quanto aveva maturato stima nei confronti delle
            capacità del management della Pirelli e riteneva interessante il progetto industriale
            che la nuova compagine azionaria intendeva sviluppare. È interessante sottolineare come
            il coinvolgimento di Gnutti ebbe luogo sulla base della condivisione di un piano
            industriale assente fino a qualche tempo prima. Il deal si chiuse
            senza ulteriori difficoltà. Per provvedere alle transazioni programmate Olimpia effettuò
            due aumenti di capitale (2001, 26 settembre; 2001, 4 ottobre) fino ad un importo
            complessivo di 1.562.596.250 euro, per saldare la seconda parte dell’operazione che ebbe
            luogo il 5 ottobre. In questo modo fu possibile convocare l’assemblea di Olivetti il 13
            ottobre 2001 per l’elezione del nuovo Consiglio che sarebbe rimasto in carica per il
            triennio 2001-2003. Il nuovo Consiglio di Olivetti era composto da 16 consiglieri fra
            cui Marco Tronchetti Provera come vicepresidente ed amministratore delegato, Enrico
            Bondi e Carlo Buora come amministratori delegati, mentre Gilberto Benetton era l’altro
            vicepresidente ed alla presidenza della società sedeva Antonio Tesone[41]. L’assemblea di Telecom Italia elesse Marco Tronchetti Provera alla
            presidenza, Gilberto Benetton alla vicepresidenza e Enrico Bondi e Carlo Buora come
            amministratori delegati[42]. 
Il perfezionamento dell’intera
            operazione con l’elezione dei nuovi Consigli di Olivetti e Telecom segnava il
            concretizzarsi di nuove prospettive per Pirelli e per Telecom Italia. A proposito di che
            cosa significasse per Pirelli l’assunzione di tale partecipazione, Tronchetti Provera si
            era già soffermato nel corso del Consiglio del 28 luglio 2001. In quell’occasione
            Tronchetti Provera aveva sottolineato (2001, 28 luglio) come il nuovo impegno
            prioritario di Telecom Italia nel campo delle telecomunicazioni comportasse una nuova
            focalizzazione delle attività del Gruppo Pirelli in alcune specifiche attività ad alto
            valore aggiunto e verso l’alto di gamma nel settore dei pneumatici e invece un
            progressivo disimpegno, con un introito previsto di almeno 2 miliardi di euro, «per le
            restanti attività tradizionali del Gruppo generatrici peraltro di elevato cash
                flow e con significative posizioni di mercato, quali pneumatici autocarro
            e business unit energia». Si trattava di una prospettiva in parte
            nuova. Se da un lato la progressiva dismissione di attività, come in un processo
            schumpeteriano di distruzione creatrice, era propedeutica e
            necessaria all’impegno in nuovi progetti, bisogna segnalare che fino a quel momento i
            progetti di investimento innovativi erano nati all’interno delle attività già esistenti
            nel Gruppo, e non da acquisizioni esterne. Ben presto l’impegno di Pirelli nel Gruppo
            Telecom divenne preponderante, anche se le attività tradizionali di Pirelli non
            passarono mai in secondo piano[43]. 
Il 27 settembre 2001 la
            Commissione europea diede il suo benestare all’intera operazione[44]. In concomitanza con tale autorizzazione ebbe luogo il completamento della
            prima parte del deal, i Consigli di Olivetti e Telecom che, come da
            accordo avevano cooptato i vertici di Pirelli e di Edizione Holding, approvarono le
            linee guida del piano industriale e strategico che Tronchetti Provera comunicò alla
            comunità finanziaria. Questo piano oltre a delineare prospettive manageriali concrete
            enunciava alcuni punti focali ribaditi anche nella lettera che il nuovo presidente di
            Telecom Italia indirizzò agli azionisti a commento del bilancio
            del 2001. Si trattava dei medesimi cardini dell’azione manageriale in Pirelli da quando
            ne aveva assunto la responsabilità gestionale, ovvero «il principio di creazione del
            valore cercando di cogliere tutte le opportunità di business e di
            evoluzione tecnologica»[45], l’implementazione di azioni di risanamento per un deciso recupero di
            efficienza e redditività, nonché l’adozione di una politica di stretto controllo dei
            costi e degli investimenti (2002, 7 maggio). Il piano industriale prevedeva lo sviluppo
            dei segmenti ad alto potenziale di crescita, come l’accesso ai servizi a banda larga e a
            Internet e un approccio commerciale integrato per le società di maggiori dimensioni. Per
            quanto riguardava la ristrutturazione del portafoglio veniva data priorità agli
            investimenti che avessero consentito un ruolo di controllo. Si escludevano tuttavia
            nuove acquisizioni internazionali nel settore del fisso. Nella telefonia mobile la
            società intendeva incrementare i ricavi per cliente attraverso servizi a valore aggiunto
            e diventare il principale operatore GSM in America Latina. Da un punto di vista
            finanziario il Gruppo intendeva incrementare l’efficienza strutturale e la flessibilità
            finanziaria, a partire dal rafforzamento del bilancio di Olivetti. Questo significava
            un’attenzione specifica sulla situazione patrimoniale di Olivetti, il cui
                rating del debito aveva subito un sostanziale peggioramento nel
            corso dei precedenti diciotto mesi passando, nel giudizio di Moody’s, da A3 con
                outlook stabile del febbraio 2000 a BAA2 con
                outlook negativo del 2001. Analogo giudizio sul
                rating fu dato da S&P che da BBB+ nel dicembre 1999 passò a
            BBB nel dicembre 2001. Anche Telecom, a partire dal marzo 2001, aveva ricevuto un
            giudizio di rating di BAA1 da Moody’s e BBB+ da Standard &
            Poor. 
        
La nuova compagine proprietaria
            che nell’estate del 2001 aveva assunto il controllo del Gruppo si trovava davanti ad una
            situazione complessa, che necessitava scelte decise. Olimpia sembrava disporre di tutto
            ciò che era mancato negli anni precedenti. Da questo punto di vista la nuova compagine
            era ben organizzata per armonizzare le aspettative degli shareholders
            con la tutela degli stakeholders e l’implementazione di
            una adeguata corporate governance. La completezza e la trasparenza
            informativa dei bilanci d’esercizio di Telecom Italia, a partire dal 2001, rappresentano
            infatti un esempio di ottima corporate governance. Tutto ciò
            nasceva anche dalla storia di Pirelli che vantava da sempre una ben radicata cultura
                corporate. Le criticità di Telecom[46] furono prese come una sfida. Forse Pirelli sottovalutò la pervasività e la
            ramificazione delle connessioni politiche che caratterizzavano una società come Telecom
            Italia, nonché una scarsa consapevolezza da parte della classe politica di che cosa
            avrebbe potuto rappresentare per il Paese una moderna società di telecomunicazioni.
            Esisteva tuttavia una rilevante differenza fra la catena di controllo di Bell, basata su
            società lussemburghesi e quella organizzata dai nuovi azionisti di Olimpia. Mentre la
            prima era organizzata essenzialmente su debito consolidato, la seconda, sebbene più
            lunga, che dalle controllanti di Pirelli si dipanava fino a Telecom e a Tim, non solo
            aveva alla sua base una ingente massa di liquidità, ma era basata su Camfin, società
            quotata fin dal 1986 a Milano. 
Tuttavia per potere comprendere lo
            stato effettivo del Gruppo Telecom Italia nel momento in cui, nell’autunno
            del 2001, la nuova compagine proprietaria prese effettivamente
            le redini della società, è necessario ripercorrere, anche se brevemente, i principali
            avvenimenti della tormentata storia aziendale del Gruppo Telecom negli anni che vanno
            dalla privatizzazione all’avvento di Olimpia. A questo proposito si invita il lettore a
            leggere il quadro di approfondimento Telecom Italia nel contesto europeo negli
                anni Novanta prima di procedere nella lettura del testo[47]. 

Allegato 1: Catena di controllo del Gruppo Telecom
            dopo l’offerta pubblica di acquisto da parte di Tecnost-Olivetti 
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Allegato 2: Catena di controllo del Gruppo Pirelli
            dopo la costituzione di Olimpia 
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[1]  Secondo Brezzi (2004): «la storia delle
                    telecomunicazioni italiane fino al 1964 si può suddividere in sei periodi. Il
                    primo (1881-1903) è quello del monopolio governativo e concessione ai privati.
                    Il secondo (1903-1925) è caratterizzato dalla gestione mista pubblica
                    (interurbana) e privata (urbana) in concessione. Il terzo periodo (1925-1964) è
                    quello del monopolio regionale dei cinque gestori privati, progressivamente
                    confluiti nel gruppo Stet». Come in altre vicende industriali, anche nella
                    telefonia, l’Italia sembra essere un late comer. Nel 1904
                    la densità di abbonati ogni 100 abitanti risulta essere di 0,07,
                    significativamente inferiore a quella di Francia (0,31) o Germania (0,90), pur
                    escludendo i paesi nordici che registrano valori di gran lunga superiori
                    all’unità. È nella parte iniziale del terzo periodo che la storia di Pirelli
                    incrocia per la prima volta quella delle concessioni telefoniche. Anche
                    Mucchetti (2003) ricorda la presenza di Pirelli nella telefonia a partire dalla
                    costituzione della Teti, una delle cinque concessionarie del servizio, nel 1924.
                    Nel 1925 in seguito al r.d.l. 339 dell’8 febbraio 1923, il Governo concede ad
                    enti pubblici, a società e a privati «l’esercizio di tutto o parte del diritto
                    di impianto o di esercizio di linee telefoniche ad uso sia pubblico che
                    privato». La legge prevedeva l’obbligo da parte dei concessionari di pagare in
                    20 rate annuali gli impianti di cui entravano in possesso e di eseguire nei due
                    quinquenni successivi un piano di riordinamento e di sviluppo degli impianti. Il
                    territorio nazionale venne diviso in 5 zone e le concessioni vennero
                    rispettivamente affidate a Stipel (per Piemonte e Lombardia), alla Telve (per il
                    Triveneto), alla Timo (per Emilia-Romagna, Marche, Umbria, Abruzzo e Molise),
                    alla Teti che faceva capo alla Centrale (per Liguria, Toscana, Lazio e Sardegna)
                    e l’ultima concessione venne attribuita alla Set che faceva capo alla Setemer
                    del Gruppo industriale svedese Ericson (per Campania, Puglia, Basilicata,
                    Calabria e Sicilia). Le singole concessioni si erano impegnate a versare allo
                    Stato un canone sui ricavi lordi rispettivamente del 5% per la Stipel, del 4,5%
                    per Teti e del 4% per Telve, Timo e Set. Il canone dipendeva dalle
                    caratteristiche economiche e sociali delle diverse zone. Le società si erano
                    anche impegnate a sviluppare gli impianti alla luce delle innovazioni
                    tecnologiche del momento, mentre al Governo spettava l’eventuale concessione di
                    incrementi tariffari. Le successive vicende della telefonia in Italia incrociano
                    la crisi degli anni Trenta. La SIP già nel 1927 aveva acquisito il pacchetto di
                    maggioranza di Telve e Timo, ma successivamente era entrata in difficoltà
                    all’insorgere della crisi. Qualche anno dopo la Banca Commerciale Italiana che
                    nel frattempo era entrata in possesso della maggioranza del capitale della SIP,
                    trasferì questa partecipazione alla Società Finanziaria ed Industriale italiana,
                    nota come Sofindit. Quest’ultima rappresentò il veicolo con il quale la Banca
                    Commerciale Italiana cedette nell’autunno del 1933 all’Iri buona parte delle
                    partecipazione in dissesto detenute dalla stessa Comit. Quasi contestualmente,
                    il 21 ottobre 1933, l’Iri costituì la Società Torinese Esercizi Telefonici
                    (Stet) a cui vennero decentrate le funzioni di holding di tre società
                    concessionarie (Stipel, Telve e Timo) di cui la Stet deteneva la maggioranza
                    azionaria. Solamente nel secondo dopoguerra, nel novembre del 1957, l’Iri
                    acquisiva attraverso la Stet, i pacchetti di controllo della Teti e della Set.
                    Questo ruolo di controllo assunto dallo Stato, tramite l’Iri, nel capitale di
                    tutte e cinque le società concessionarie consentiva un complessivo riassetto del
                    settore che venne varato nel 1964. 

[2]  Dal 1996 Carlo De Benedetti che aveva per
                    lungo tempo esercitato il controllo su Olivetti, aveva progressivamente mirato a
                    ridurre la sua partecipazione rendendo di fatto la società contendibile.
                

[3]  Oddo e Pons (2002) scrivono: «Via via che
                    la Bell incrementa la partecipazione in Olivetti, il suo azionariato si
                    ingrandisce e il numero di imprenditori e banchieri che vanno ad affiancare
                    Colaninno e Gnutti nella scatola lussemburghese aumenta di settimana in
                    settimana. Il 46,02% della finanziaria del Granducato è inizialmente posseduto
                    dalla Fingruppo, una holding in cui Colaninno ha il 15,7%. Un altro 16,7% della
                    Bell è racchiuso nella Gpp International, una scatola lussemburghese facente
                    capo direttamente a Gnutti. Completano la compagine: Antonveneta, Interbanca,
                    controllata da Antonveneta e Chase Manhattan. Insieme al colosso bancario Usa,
                    Antonveneta ed Interbanca svolgono un ruolo determinante nel sistema Bell».
                

[4]  Oddo e Pons (2002) scrivono: «Tra i soci di
                    prima ora della Hopa c’è la famiglia Lucchini con il gotha dell’industria
                    bresciana. Ci sono anche l’onnipresente Chase Manhattan, la Banca Agricola
                    Mantovana, il Credito Agrario Bresciano, il San Paolo di Brescia ed Interbanca».
                

[5]  Non bisogna dimenticare che negli stessi
                    mesi la Procura della Repubblica di Torino aveva avviato indagini per verificare
                    la regolarità di alcune operazioni compiute dalla società telefonica negli
                    ultimi anni. A questo proposito Il «Corriere della Sera» del 31 maggio 2001
                    scrive: «Nei giorni scorsi i pubblici ministeri Roberto Furlan e Paolo Storari
                    hanno interrogato a lungo Angelo Benessia che in aprile si è dimesso dal
                    Consiglio di Telecom in polemica con lo stile di gestione del presidente Roberto
                    Colaninno. La deposizione dell’ex amministratore insieme a quella dei revisori
                    al bilancio sono servite ai magistrati per acquisire elementi su alcune
                    controverse operazioni varate dal vertice del Gruppo telefonico nel corso del
                    2000. Tra queste anche l’acquisto di Seat che ha portato oltre 200 miliardi
                    nelle casse della finanziaria bresciana Hopa». 

[6]  I sopra ricordati Oddo e Pons (2002)
                    scrivono: «Il malcontento tra gli imprenditori vicini a Gnutti diventa
                    palpabile. Nella città della leonessa gira voce che Colaninno si sia innamorato
                    del ruolo di presidente di Telecom, che punti a diventare un personaggio
                    dell’establishment, un potente tra i potenti. C’è chi guarda con una certa
                    invidia ai suoi sette milioni di euro all’anno di remunerazione». 

[7]  Il «Sole 24 Ore» del 29 luglio 2001 scrive,
                    all’indomani della conclusione dell’operazione con Pirelli, «Viene dunque a
                    cadere l’ipotesi alternativa che il presidente di Telecom Italia Roberto
                    Colaninno aveva cercato di concretizzare fino all’ultimo. Ipotesi che prevedeva
                    il coinvolgimento di una cordata industriale e finanziaria in affiancamento ai
                    soci storici di Bell in modo da rafforzare la presa della holding sul Gruppo
                    Telecom fino a sfiorare il 30%». 

[8]  In questo calcolo non si prende in
                    considerazione il debito di Olivetti. 

[9]  Tronchetti Provera ha ricordato come:
                    «Buora aveva predisposto un’analisi dei flussi di cassa del Gruppo Telecom da
                    cui risultava che questi erano buoni». 

[10]  La misurazione del flusso di cassa è
                    infatti propedeutica a qualunque indice di creazione di valore. Durante
                        l’Executive Convention dei dirigenti Pirelli del 16 e
                    17 dicembre 2011, Tronchetti Provera ammonisce che: «il flusso di cassa prodotto
                    è la misura del vostro grado di libertà». Si tratta di un punto di vista ben
                    diverso rispetto alla letteratura che collega i rilevanti flussi di cassa con la
                    possibile esistenza di benefici privati per il management. 

[11]  Questo passaggio viene citato anche in
                        una lettera privata che Marco Tronchetti Provera indirizza a Ferruccio De
                        Bortoli, direttore del «Corriere della Sera» diversi anni dopo, il 15 marzo
                        2011. 

[12]  La teoria economica sulle telecomunicazioni
                    ha messo in luce come la disaggregazione delle infrastrutture locali della
                    telefonia fissa costituisca un elemento importante per lo sviluppo della
                    concorrenza. Storicamente infatti la connessione con il doppino di rame tra
                    l’utente finale e la centrale di distribuzione locale, il cosiddetto
                        local loop, è stato considerato come un monopolio
                    naturale che non ha permesso l’insorgere della competizione nel settore. Il
                    concedere agli entranti di utilizzare la linea di accesso senza dovere investire
                    in modo rilevante nell’area locale favorisce pertanto la competizione delle reti
                    (Schwartz 2000). Rispetto a questo argomento esistono due posizioni diverse. Da
                    un lato i nuovi operatori spingono per un elevato livello di disaggregazione
                    della rete, sostenendo che in questo modo si incoraggerebbe l’innovazione allo
                    scopo di combinare le nuove tecnologie con i componenti della rete esistenti.
                    Dall’altro gli incumbent contrastano tale posizione
                    sostenendo che una disaggregazione troppo spinta farebbe aumentare i costi di
                    transazione con i concorrenti e creerebbe problemi di incompatibilità delle
                    interfacce dei concorrenti con le infrastrutture
                        dell’incumbent. Da questo punto di vista il ruolo della
                    tariffazione assume grande rilevanza. Tariffe troppo basse costituiscono infatti
                    un disincentivo ad investire nella rete locale, mentre tariffe troppo alte
                    spingono i nuovi entranti a bypassare la rete esistente e a creare nuove reti,
                    stimolando in questo modo la competizione fra le infrastrutture. 

[13]  La DSL e la ADSL utilizzano come supporto
                    il tradizionale doppino telefonico in rame, ma sono in grado di fornire servizi
                    avanzati, consentendo il trasporto asimmetrico di flussi con velocità sino a 8
                    Mbit della rete verso il cliente e con una velocità fino a un Mbit del cliente
                    verso la rete. 

[14]  Esiste una terza modalità di sviluppo della
                    banda larga mediante la disaggregazione della infrastruttura locale con la
                    creazione di reti alternative FTTH (fiber to the home).
                    Questa ultima modalità ha avuto particolare sviluppo in alcuni paesi come
                    Svezia, Danimarca, Norvegia, Finlandia e fuori dall’Europa Giappone e Corea del
                    Sud. 

[15]  Spagna (2005) scrive: «Si stava andando
                    verso un mondo nuovo, dove la telefonia non era più il servizio principale, come
                    la distribuzione dell’acqua o del gas, si entrava in un universo di tutt’altra
                    natura. Il gestore di un’impresa di telecomunicazioni doveva inventarsi il
                    futuro. Lì stava la sfida. In mezzo ci sono gli ostacoli: il mercato, la Borsa.
                    Però c’era un futuro abbastanza promettente». 

[16]  A questo proposito si veda Levy (2011).
                

[17]  Spagna (2005) riporta il seguente passo di
                    Tronchetti Provera: «Per inciso quello che io non amavo del mondo delle
                    telecomunicazioni è che era un’industria regolata, perché vengo dall’industria
                    dei pneumatici e prima ancora dai trasporti marittimi, dove si compete a tutti i
                    livelli, ma proprio questo mi pareva che stesse cambiando». 

[18]  La finalità della regolamentazione era di
                    eliminare le rendite monopoliste. Rispetto ad altre nazioni l’Italia giunse in
                    grave ritardo all’adeguamento della propria regolamentazione con quella
                    dell’Unione europea. All’Autorità per la Garanzia delle Comunicazioni (AGCOM)
                    costituita con il d.p.r. 19 settembre 1997, n. 318 sono state conferite
                    competenze che riguardano sia l’area delle infrastrutture sia quella
                    dell’audiovisivo. L’Autorità è composta da due commissioni, una per le
                    infrastrutture e le reti e una per i servizi e i prodotti. La prima regola le
                    tariffe finali dell’incumbent, definisce i criteri per
                    l’interconnessione e l’accesso alle infrastrutture di telecomunicazioni ed
                    individua l’ambito degli obblighi del servizio nazionale. La seconda ha invece i
                    seguenti compiti: emana direttive concernenti il livello di qualità dei servizi,
                    vigila sulle modalità di distribuzione dei servizi e dei prodotti, disciplina le
                    relazioni fra i gestori di reti fisse e mobili. 

[19]  Esiste un’ulteriore testimonianza
                    aneddotica di tali sentimenti. In un mimeo non pubblicato dal titolo
                        Telecom Italia 2001-2006: diario di un manager, Enrico
                    Parazzini, che successivamente fu Chief Financial Officer di Telecom riporta
                    un’interessante conversazione avvenuta il 28 maggio 2001 fra Tronchetti Provera,
                    Buora, Braggiotti ed egli stesso, in seguito ad una conference
                        call con New York nel corso delle trattative con Lucent. Dopo la
                        conference call la conversazione assunse un tono
                    rilassato, e Tronchetti Provera sembrava divertirsi a provocare i suoi
                    interlocutori circa le opzioni che si presentavano: «Marco Tronchetti Provera si
                    dimostrava molto convinto [a proposito di Lucent] e lasciava trasparire che non
                    gli sarebbe spiaciuto spostare il baricentro del Gruppo negli Stati Uniti,
                    sottolineando gli aspetti della forte concorrenzialità in quel mercato e
                    dell’indipendenza che una tale scelta ci avrebbe aperto nell’esprimere le nostre
                    potenzialità di singoli e di azienda nel suo complesso. Più cauti si
                    manifestavano Carlo Buora, che sottolineava i rischi dell’impresa negli Stati
                    Uniti e lo sforzo manageriale e, nella sua qualità di
                        advisor, Gerardo Braggiotti». Marco Tronchetti Provera
                    scherzando aggiunse, rivolgendosi a Buora: «Naturalmente c’è chi preferirebbe
                    vivere di rendita sulla cassa che abbiamo o andare a Roma..., con meno rischi e
                    concorrenza che negli Stati Uniti, ma con molti più vincoli». 

[20]  L’enfasi sugli effetti delle
                    privatizzazioni era comune anche ad altre società di telecomunicazioni europee.
                    Le privatizzazioni sono anche state interpretate come uno strumento per
                    neutralizzare la discrezionalità dell’azione della burocrazia pubblica, in modo
                    da risolvere i problemi di agenzia del regolatore. 

[21]  Gli acquirenti si impegnavano ad acquistare
                    anche 68.409.125 «warrant azioni ordinarie Olivetti 2001-2002» ad un prezzo
                    unitario di 1,0875 euro. 1.700.000.000 circa di azioni di Olivetti era composto
                    da 1.552.662.120 azioni trasferite da Bell e da 147.337.880 azioni che Pirelli
                    avrebbe trasferito ad Olimpia che aveva a sua volta acquistato da Bell e da
                    altri soggetti (2002, 28 marzo). 

[22]  Se si considera il prezzo di Telecom, il
                    premio di riduce al 36% rispetto alla quotazione media di gennaio-luglio che era
                    di 11,68 euro per azione. Bisogna inoltre ricordare che il prezzo dell’azione di
                    Telecom, normalizzato dopo la fusione fra Olivetti e Telecom corrispondeva a
                    4,73 euro ad azione. Inoltre il consensus al 27 luglio 2001
                    sul prezzo di Telecom da parte di alcuni dei principali broker di mercato era il
                    seguente: Credit Suisse 13,99, Intermonte 11,40, Deutsche Bank 15,50 e SSSb
                    14,50. La media dei prezzi era pertanto di 13,85 euro per azione che
                    rappresentava un premio del 28,81% rispetto al prezzo di mercato di 10,75 euro
                    ad azione. 

[23]  Inizialmente la partecipazione di Edizione
                    Holding sarebbe dovuta essere del 40%, ma tale quota venne giudicata eccessiva
                    da parte degli azionisti di controllo del Gruppo Benetton. Per ovviare a queste
                    ragioni che si palesarono solo a ridosso dell’acquisizione, vennero coinvolte
                    Intesa BCI ed Unicredito, entrambe con una quota del 10%. 

[24]  Pirelli ed Edizione Holding avrebbero
                    apportato rispettivamente 130.980.000 e 134.322.250 azioni Olivetti. Questo
                    ulteriore apporto faceva scendere il costo medio ponderato della partecipazione
                    di Olimpia in Olivetti a 3,95 euro ad azione. 

[25]  La sottoscrizione di capitale iniziale di
                    Olimpia da parte di Pirelli fu di 3.120 milioni di euro. 

[26]  Nel verbale consiliare di Pirelli Spa del
                    27 settembre 2001 Carlo De Benedetti dichiara «di condividere completamente la
                    scelta strategica insita nell’operazione Telecom, essendo così entrati in un
                    settore molto importante sotto il profilo della generazione di cassa», mentre
                    Luigi Orlando «auspica che, finalmente, l’opinione pubblica possa correttamente
                    interpretare le intenzioni e le linee strategiche del piano industriale».
                

[27]  È utile ricordare che lo straordinario
                    successo del mobile in Italia consentì a Telecom Italia di sviluppare la
                    telefonia mobile anche al di fuori del contesto nazionale ed in particolare in
                    Sud America. Senza dubbio nel corso degli anni Novanta nella telefonia mobile
                    Telecom Italia aveva avuto successo. 

[28]  Il calcolo di un premio del 71% risulta,
                    rispetto al costo medio di carico, pari a 3,95 euro per azione dell’intera
                    partecipazione che Olimpia detiene in Olivetti, rispetto ad un corso corrente
                    del titolo di circa 2,30 euro per azione. 

[29]  Ancora nel 2005, in un contesto diverso sul
                    mercato dei capitali, Telefonica acquistò O2 valutandola 8,5 volte l’Ebitda.
                

[30]  Federico Imbert ha dichiarato all’autore di
                    avere ricevuto, prima della sigla dell’accordo con Olimpia, una telefonata da
                    parte del Chief Financial Officer di Telefonica. A nome della società spagnola
                    questi offriva fino a 5 euro per azione di Olivetti. Imbert informò Gnutti che
                    non prese in esame tale proposta perché si era impegnato con Olimpia.
                    L’eventuale premio per il controllo che la società spagnola era disponibile a
                    corrispondere era decisamente superiore a quello corrisposto da Pirelli. Una
                    conferma della presenza di un’offerta di Telefonica la si trova in «Business
                    week» del 13 agosto 2001 che scrive: «Spain’s Telefonica bombarded Colaninno’s
                    investors on cell phones with a higher offer». 

[31]  Il «Sole 24 Ore» del 29 luglio 2001 scrive:
                    «Colaninno punta i piedi e non ci sta. Ma ormai la sua è la voce di un socio di
                    minoranza della Hopa. Gli altri vogliono calare il sipario sull’avventura
                    Telecom, le sue plusvalenze, ma anche i veleni giudiziari e le polemiche
                    sollevate dall’impegno nelle televisioni». 

[32]  Bisogna anche ricordare che il controvalore
                    di un’eventuale offerta pubblica d’acquisto a cascata anche sulle controllate di
                    Telecom avrebbe comportato un impegno di almeno 100 miliardi di dollari di
                    liquidità, dal momento che non era neppure più possibile ricorrere al debito,
                    dopo l’operazione compiuta da Colaninno nel 1999. Si trattava di un importo
                    estremamente rilevante per qualunque investitore. A questo proposito Tronchetti
                    Provera dichiara all’«Herald Tribune» del 3 agosto 2001: «no bank would have
                    financed a full scale takeover bid for Telecom Italia at a cost of 100 billion
                    of dollars and so there was no other way to do the operation». Tale concetto
                    venne ripreso più volte dalla stampa estera. 

[33]  È importante tuttavia segnalare che Roberto
                    Colaninno rassegnò le sue dimissioni da presidente ed amministratore delegato di
                    Telecom Italia in data 31 luglio 2001. Il 3 agosto 2001 il Consiglio di Telecom
                    Italia aveva cooptato come consigliere, attribuendogli le deleghe gestionali,
                    Enrico Bondi. 

[34]  Il Consiglio di Olimpia venne nominato il
                    29 agosto 2001 nelle persone di Marco Tronchetti Provera, Gilberto Benetton,
                    Carlo Buora, Roberto Burini, Claudio De Conto, Luciano Gobbi, Sergio Lamacchia,
                    Gianni Mion, Carlo Puri Negri e Vincenzo Sozzani. 

[35]  Per quanto riguarda la lettera degli
                    accordi fra Pirelli ed Edizione Holding, si veda 2001, 10 settembre. 

[36]  Alla data del 10 settembre 2001, l’impegno
                    di Intesa ed Unicredito anche se non era ancora stato formalizzato (2001, 14
                    settembre) era già certo. Per questo motivo l’impegno di Pirelli viene
                    menzionato al 60% dell’equity e non all’80%. 

[37]  La struttura proprietaria di Telefonica
                    dell’epoca registrava un flottante dell’88%, una partecipazione di BBVA con il
                    6,8%, della Caixa con il 3%, del Governo spagnolo e di quello portoghese
                    entrambi rispettivamente con l’1%. 

[38]  Secondo quanto previsto dal piano, la
                    suddivisione dei business avrebbe comportato una leadership
                    di Telecom nel mobile, sui media, sulle directories e
                    geograficamente in Italia, mentre per Telefonica sul fisso, Internet, dati e in
                    Spagna come area geografica. 

[39]  Federico Imbert ha ricordato che in quel
                    frangente le istituzioni monitorarono attentamente l’evolversi della situazione.
                

[40]  Oddo e Pons (2002) scrivono: «In questo
                    frangente Gnutti dimostra un realismo politico che pochi gli attribuivano.
                    L’operazione potrebbe andare a monte. Ma il lumezzanese si presenta in Via Negri
                    per trattare». 

[41]  Formalmente Tronchetti Provera, Benetton,
                    Buora e Bondi vennero cooptati nel Consiglio di Olivetti il 27 settembre 2001.
                    Gli altri consiglieri eletti nel Consiglio di Olivetti erano Lorenzo Caprio,
                    Giorgio Cirla, Pier Luigi Fabrizi, Cesare Geronzi, Gianni Mion, Pietro Modiano,
                    Giampietro Nattino, Alberto Pirelli, Carlo Alessandro Puri Negri, Dario Trevisan
                    e Alberto Varisco. 

[42]  Anche in questo caso Tronchetti Provera,
                    Benetton e Buora erano stati cooptati in Consiglio di Telecom Italia il 27
                    settembre, mentre come si è visto Enrico Bondi sedeva già in Consiglio dal 3
                    agosto. Gli altri consiglieri eletti nel Consiglio di Telecom Italia per la
                    lista presentata da Olivetti erano Luigi Fausti, Paolo Maria Grandi, Natalino
                    Irti, Gianni Mion, Massimo Moratti, Carlo Alessandro Puri Negri e Pier Francesco
                    Saviotti. Il Ministero dell’Economia e delle Finanze aveva candidato Umberto
                    Colombo, mentre gli investitori istituzionali avevano presentato Francesco
                    Denozza, Guido Ferrarini e Jeffrey Livingston. 

[43]  Per comprendere i sentimenti che animavano
                    il management di Pirelli in quei giorni, è interessante leggere quanto scrive
                    Parazzini in un mimeo non pubblicato: «Nella mattinata di domenica 29 luglio
                    ricevetti la telefonata di Carlo Buora: “Hai voglia di andare a Roma?” mi
                    chiese. “A fare che cosa?” risposi, pur sapendo che gli avrebbe fatto piacere se
                    io, avendo già intuito a che cosa si riferisse, gli avessi risposto
                    semplicemente di sì, ma a me faceva piacere che, in un’occasione come quella,
                    spendesse qualcuna delle sue parsimoniose parole; le spese. “Adesso bisogna
                    prendere in mano l’azienda e bisogna farlo subito, anzi dovremo pensare a chi
                    mandare in Telecom, non si può farlo da Milano, è necessario andare a Roma; tu
                    dovresti fare il Chief Financial Officer”». Continua Parazzini: «Inquadrati gli
                    aspetti personali e familiari, presi a riflettere sull’impegno che mi aspettava;
                    Telecom Italia aveva una dimensione di circa cinque volte quella che Pirelli
                    aveva nel mondo in termini di fatturato; il suo debito, consolidato con quello
                    di Olivetti era pari a oltre quaranta volte quello di Pirelli (il debito di
                    Pirelli in quel momento era effettivamente di circa 1 miliardo di euro) a
                    regime: da sentirsi male. Ci aspettava un lavoro immane, non solo per me, ma per
                    il già citato management team che nelle settimane
                    successive sarebbe stato costituito, non appena avessimo capito come integrarci
                    con la realtà che avremmo trovato». 

[44]  La Commissione europea obbligò Edizione
                    Holding alla cessione della quota in Blu e nella dorsale di fibra ottica di
                    Autostrade Tlc. 

[45]  Comunicato stampa del Consiglio di Telecom
                    Italia del 27 settembre 2001. Nelle Strategic Guidelines
                    presentate in pari data si legge che: «la creazione di valore avrebbe
                    dovuto avvenire attraverso a) la cultura industriale e la
                    cura del cliente; b) un impegno di lungo periodo;
                        c) il track record del
                    management». 

[46]  È interessante a questo proposito quanto
                    scrive Parazzini nel già ricordato mimeo non pubblicato, commentando
                    l’acquisizione di Telecom Italia con Claudio De Conto la sera del 27 luglio
                    2001: «Quanto costa Telecom?», chiede Parazzini. «Poco più di 4 euro per azione
                    [di Olivetti]», risponde De Conto. «Non è poco, ma mi sembra in linea con le
                    valutazioni del settore, anche se più alto del mercato; non sarà impossibile
                    crearci del valore sopra; anche se non sarà facile: ci vorranno anni di duro
                    lavoro; ci dovrebbero essere molte aree di miglioramento e di sviluppo».
                

[47]  Queste vicende non riguardano direttamente
                    la storia di Pirelli, ma sono fondamentali per comprendere le premesse storiche
                    dell’investimento di Pirelli in Telecom. La ricostruzione di tali vicende che
                    vengono rimandate ad uno specifico quadro di approfondimento, devono essere
                    analizzate con questi due specifici caveat. In primo luogo
                    non si intende procedere ad una ricostruzione analitica della storia di Telecom,
                    ma la finalità è di evidenziare elementi utili per la ricerca in oggetto. In
                    secondo luogo in tale quadro di approfondimento le vicende sono ricostruite su
                    fonti di seconda mano e non direttamente dalla documentazione ufficiale della
                    società. 





Capitolo decimo
            

La ristrutturazione del Gruppo Telecom Italia e del
            Gruppo Pirelli



L’iter di acquisizione della
        partecipazione di Olimpia in Olivetti durò poco più di due mesi, dal 28 luglio al 5 ottobre
        2001. In questo periodo di tempo solo la cooptazione di Enrico Bondi nel Consiglio di
        Telecom Italia a cui vennero attribuite le deleghe gestionali permise al management di
        Pirelli di monitorare, seppur dall’esterno, la reale situazione della società e di farsi
        un’idea sui primi passi da compiere. Oltre a Tronchetti Provera e a Buora i primi manager
        della Pirelli a presidiare Telecom Italia, nella sua sede romana[1], furono Francesco Chiappetta[2] per la parte legale, Enrico Parazzini per la parte finanziaria e successivamente
        Gustavo Bracco per le risorse umane[3]. Con la fine di settembre[4] e con il già ricordato insediamento dei vertici di Pirelli nei Consigli di
        Olivetti e di Telecom Italia, la nuova gestione iniziò a muovere i primi passi seguendo la
        consolidata tradizione manageriale della Pirelli. 
    
Degli obiettivi fissati per Telecom
        Italia, Tronchetti Provera parlò per la prima volta nel Consiglio di Pirelli (2001, 19
        settembre) individuando tre precise aree di attività: la telefonia fissa, quella mobile ed Internet[5]. Si tratta della prima enunciazione del piano industriale che viene comunicato
        al mercato il 27 settembre 2001. L’incipit di Tronchetti Provera per il
        piano industriale di Telecom Italia non è dissimile dai primi passi del turnaround
        di Pirelli. Ancora prima di fissare precisi obiettivi aziendali rimandati alla
        predisposizione di un piano più dettagliato che sarebbe stato presentato al mercato il 14
        febbraio 2002, Tronchetti Provera ribadì alla comunità finanziaria il principio base di
        creazione del valore che si declinava nella cura del cliente e in una rigorosa disciplina
        sui costi e sugli investimenti che la nuova gestione avrebbe da subito praticato. Era un
        messaggio chiaro che sottolineava il carattere esclusivamente industriale della nuova
        gestione e come questo intendesse creare valore per gli azionisti, mediante un impegno di
        lungo periodo. Nel nuovo piano industriale lo sviluppo della banda larga e quindi la
        centralità della rete per il business di Telecom, ricopriva un ruolo
        centrale e una valenza strategica. In questo nuovo contesto i servizi tradizionali avrebbero
        perso valore a causa del calo delle tariffe. Era quindi necessario fornire a Telecom una
        prospettiva industriale e strategica coerente con questi cambiamenti. 
1. La messa
            in sicurezza di Telecom Italia 



Subito dopo il nuovo presidente di
            Telecom Italia e vicepresidente esecutivo di Olivetti esaminò la situazione debitoria
            del Gruppo, con specifico riferimento a Olivetti. Prima infatti
            di procedere a nuovi investimenti o disinvestimenti era necessario mettere in sicurezza
            la struttura patrimoniale e finanziaria del Gruppo, a partire da Olivetti, dove era più
            rilevante il peso del debito. Per questo motivo il nuovo Consiglio di amministrazione di
            Olivetti (2001, 13 ottobre), in base alle deleghe conferite da precedenti assemblee
            straordinarie procedette ad effettuare un aumento di capitale fino ad un massimo di
            4.079.803.958 euro[6]. Oli﻿mpia procedette alla sottoscrizione del 50% complessivo di tale aumento
            di capitale giungendo a detenere il 28,73% di Olivetti[7]. Tale operazione aveva l’evidente obiettivo di rafforzare la struttura
            finanziaria di Olivetti anche se non sortì l’effetto di risolvere la debolezza
            strutturale di fondo, che sarebbe stata sciolta solo attraverso la fusione con Telecom,
            in quel momento non ipotizzabile. Bisogna tuttavia segnalare che fin dai primi incontri
            con la comunità finanziaria il management di Pirelli dichiarò che: «il debito di
            Olivetti e quello di Telecom sarebbero stati gestiti in modo unitario». A fine 2001
            l’agenzia di rating S&P elevò la prospettiva di Olivetti da
            negativa a positiva. Questo cambiamento del rating di Olivetti da
            parte di S&P costituiva il primo risultato tangibile nella riduzione del debito
            ereditato. 
Oltre ai rafforzamenti patrimoniali
            necessari per dare una maggiore stabilità finanziaria al Gruppo ed a soddisfare i
                covenants con gli istituti di credito, nella
            conferenza stampa Tronchetti Provera rilasciò una dichiarazione
            che può essere assunta a pietra miliare dell’impegno di Olimpia in Telecom: 
Assieme ai nostri partner abbiamo investito
                importanti risorse finanziarie nel Gruppo nella ferma convinzione che il nostro
                impegno nella sua gestione industriale possa dare un contributo determinante al
                rafforzamento di un settore strategico per il Paese. Stiamo concludendo la raccolta
                di importanti ulteriori provviste per garantire al Gruppo la disponibilità di mezzi
                finanziari freschi anche nella situazione di instabilità dei mercati finanziari a
                seguito dei tragici eventi delle ultime settimane. Abbiamo una squadra di vertice di
                grande esperienza e di assoluto valore internazionale. Abbiamo chiari programmi su
                come e dove indirizzare le attività del Gruppo. Abbiamo una fortissima motivazione a
                raggiungere gli obiettivi pure ambiziosi che ci siamo posti, nell’interesse di
                azionisti, clienti e dipendenti. La posta in gioco è elevata, ma riteniamo con
                assoluto realismo di avere capacità e mezzi per riuscire. Chiediamo ai nostri
                azionisti paziente fiducia a fronte del nostro impegno a presentare un Gruppo
                rafforzato sotto tutti gli aspetti entro i prossimi 24 mesi. A fine anno
                presenteremo i piani di dettaglio che il top management team
                sta già elaborando per consentire al mercato di cogliere appieno la portata della
                nostra azione di rafforzamento del Gruppo. 


In buona sostanza Tronchetti Provera
            aveva reputato necessario un periodo di circa due anni per potere completare la
            ristrutturazione di Telecom Italia ed ottenere risultati dalla nuova gestione. 
Nel mentre si profilò una prima
            difficoltà. La Consob ritenne che Pirelli esercitasse da sola il controllo su Olimpia e
            che questa controllasse di fatto Olivetti. Per questi motivi la Consob chiese a Pirelli
            di redigere un bilancio consolidato con Olimpia. Pirelli si oppose a questa
            interpretazione che riteneva infondata (2001, 27 settembre). L’argomentazione sostenuta
            da Pirelli riguardava il fatto che la società, pur detenendo il 60% del capitale di
            Olimpia non ne esercitava un controllo autonomo, dal momento che i patti parasociali
            siglati con Edizione Holding prevedevano la clausola di una maggioranza
            assembleare qualificata in Olimpia dell’81% del capitale con
            diritto di voto. Se Pirelli fosse stata costretta a consolidare Olimpia, ne sarebbe
            derivata una rappresentazione contabile di consolidamento del debito che faceva capo sia
            ad Olimpia, sia ad Olivetti, controllata di fatto da Olimpia, almeno secondo il punto di
            vista di Consob[8]. 
TAB. 1.
                Stato patrimoniale di Olimpia al 27 settembre 2001
	Attivo  	Milioni di
                            euro 	Passivo 	Milioni di
                            euro 
	Partecipazione in
                                Olivetti
	8.246
	Patrimonio netto
	5.183

	Prestito ad
                            Olivetti
	491
	Debiti
	3.620

	Attività
                            correnti
	66
	 	 
	Totale attivo
	8.803
	Totale passivo
	8.803

	Fonte: Nostre elaborazioni
                        dal bilancio d’esercizio e verbale di assemblea.




In un’ipotesi di questo genere i
            coefficienti patrimoniali di Pirelli avrebbero registrato un deciso peggioramento,
            mettendo a repentaglio non solo i covenants in essere con gli
            istituti di credito, ma l’intera struttura del debito del Gruppo, dato il limite imposto
            dalla Banca d’Italia ai singoli gruppi creditizi di non superare il 25% del patrimonio
            di vigilanza per ogni singolo Gruppo affidato (2001, 17 dicembre). Ad inizio novembre
            (2001, 5 novembre) la Consob diede notizia di ritenere che: «Olivetti è controllata di
            fatto da Olimpia e che questa è sottoposta al controllo di Pirelli». Il 6 dicembre
            (2001, 17 dicembre), Pirelli fece ricorso contro la richiesta della Consob su entrambi i
            punti. La risposta della Consob arrivò l’8 gennaio 2002 (2002, 8 febbraio) non
            accogliendo il ricorso di Pirelli e ribadendo le proprie
            posizioni. Pirelli presentò immediatamente un nuovo ricorso al Tribunale amministrativo
            regionale del Lazio, anche perché i tempi di redazione del bilancio 2001 si stavano
            avvicinando. Il 25 febbraio 2002 quest’ultimo accoglieva il ricorso di Pirelli e quindi
            la tesi del controllo congiunto con Edizione Holding su Olimpia. Questa sentenza
            consentiva al Gruppo di redigere il primo bilancio della nuova gestione. 
Nel corso dell’assemblea di Telecom
            Italia del 7 novembre 2001, a seguito della quale si insediò al completo il nuovo
            Consiglio di amministrazione, espressione dei nuovi azionisti, venne deliberato il
            trasferimento della sede sociale da Torino a Milano (2001, 7 novembre). Tale delibera
            aveva luogo in un più ampio contesto di riorganizzazione e di concentrazione delle
            attività corporate del Gruppo che si sarebbero trasferite da Roma a
            Milano. La ragione di tale scelta derivava dal fatto che la nuova gestione intendeva
            rafforzare la parte corporate dell’azienda trascurata rispetto ad
            altre funzioni fino a quel momento. Nel volgere di qualche mese, a cavallo fra il 2001 e
            il 2002, vennero costituiti alcuni nuovi comitati, fra cui il management
                committee, dedicato a monitorare con frequenza mensile l’evolversi delle
            linee di sviluppo strategico del Gruppo e lo steering committee
            internazionale, con la finalità di definire gli indirizzi per la gestione delle
            partecipazioni estere del Gruppo Telecom. Vennero anche costituiti il comitato
            investimenti ed il comitato acquisti per coordinare in modo efficace i processi di
            acquisto del Gruppo. Pirelli introdusse in Telecom la logica delle famiglie professionali[9] che era stata a suo tempo uno dei drivers del successo
            nel turnaround.
        
Questa focalizzazione dell’area
                corporate su Milano aveva una ferrea logica aziendale e,
            nonostante tutte le garanzie di tutela dell’occupazione e di valorizzazione delle
            diverse aree territoriali sulle quali la società insisteva,
            assumeva tuttavia valenza simbolica di discontinuità nei confronti del passato, destando
            immediatamente l’attenzione della politica e sortendo probabilmente un effetto anche
            mediatico indesiderato[10]. Venne anche deliberato un importante programma di riacquisto di azioni
            proprie con la finalità di sostenere il corso del titolo. Rispondendo ad alcune domande
            di piccoli azionisti, nel corso della stessa assemblea Tronchetti Provera diede qualche
            ulteriore chiarimento sui programmi della nuova gestione. In particolare il
            neopresidente della società (2001, 7 novembre) tornò sul tema della telefonia fissa,
            affermando che la nuova gestione avrebbe rafforzato il ruolo nazionale della società,
            elemento propedeutico rispetto allo sviluppo all’estero. Se da un lato la concorrenza
            avrebbe potuto creare benefici per il consumatore, nello stesso momento non bisogna
            dimenticare la necessità di procedere ad investimenti infrastrutturali sulla rete.
            Questi avrebbero generato inevitabilmente una dialettica con l’Autorità di
            Regolamentazione. Tuttavia il presidente di Telecom aveva ben chiaro che negli Stati
            Uniti la prospettiva del settore era completamente diversa, ovvero era in corso
            un’azione di concentrazione delle società di telecomunicazioni intorno a pochi soggetti[11]. Era uno scenario ben diverso da quello dell’Europa che aveva registrato al
            contrario un grande numero di disaggregazioni di società di
            telecomunicazioni nel corso degli anni Novanta. 
Tronchetti Provera ribadì di
            ritenere il processo di modernizzazione di Telecom Italia un’importante opera a sostegno
            della crescita e dello sviluppo della competitività del Paese[12]. 
L’urgenza principale tuttavia
            continuava ad essere quella del debito, la cui dimensione era di circa 43,4 miliardi
            alla data del 30 settembre 2001[13]. L’esposizione debitoria era stata strutturata nella sua totalità, fin dai
            tempi dell’offerta pubblica, mediante finanziamenti bancari, con scadenze brevi. Si
            trattava di una modalità di gestione del debito funzionale al deal,
            ma del tutto inadeguata per una società delle dimensioni di Telecom Italia, nonché ormai
            desueta sul mercato. Ciò premesso, nei due anni successivi, la gestione del debito non
            aveva registrato nessuna innovazione sostanziale. Per questo
            motivo, alla fine del 2001, il Consiglio di Telecom Italia deliberò un programma di
            rimodulazione complessiva del debito finanziario, mediante l’emissione di
                corporate bonds con profili temporali diversi[14]. Si procedette quindi ad allungare la vita media del debito, rendendola più
            compatibile con il profilo di rischio e rendimento dell’attivo patrimoniale ed infine ad
            aumentarne la flessibilità[15]. Nel Consiglio del 28 novembre 2001 la società definì un importante piano di
            dismissioni che aveva la finalità di cedere attività non strategiche per un importo
            indicativo di 6 miliardi di euro nell’orizzonte di 24 mesi, delineato come orizzonte
            previsto per la riorganizzazione del Gruppo. Vennero cedute per circa 550 milioni le
            partecipazioni detenute negli ex consorzi satellitari (Eutelstat, Intelstat, Immerstat e
            New Skies Satellities) ad una società di nuova costituzione la cui maggioranza era
            detenuta da un fondo chiuso di Lehman Brothers; venne conferita all’offerta pubblica di
            acquisto lanciata da De Agostini la partecipazione che Finsiel deteneva in Lottomatica
            per un controvalore di 212 milioni di euro. Fra queste cessioni la più rilevante fu la
            quota del 26,89% di Auna, operatore spagnolo di telecomunicazioni, a Endesa, Union
            Fenosa e Santander Central Hispanico per 1.850 milioni di dollari. Era una
            partecipazione, di carattere finanziario, che non consentiva a
            Telecom Italia una presenza nella gestione industriale della società[16]. A pochi mesi dall’insediamento questa cessione costituiva una prova
            evidente della natura industriale dell’investimento di Olimpia in Telecom Italia. 
Il bilancio d’esercizio al 31
            dicembre 2001 chiuse in perdita per 2.068 milioni di euro, dopo avere proceduto a
            rettifiche di attività e a stanziamenti per oneri non ricorrenti per 4.613 milioni di
            euro. Le rettifiche per quasi 3,4 miliardi di euro riguardavano principalmente i
                goodwill nelle partecipazioni nelle società telefoniche del
            Sudamerica e dell’Europa centrale. Alla chiusura dell’esercizio 2001 Telecom Italia
            capitalizzava poco più di 62 miliardi di euro, aveva quasi 110.000 dipendenti ed un
            indebitamento finanziario netto di quasi 22 miliardi di euro[17], in crescita di circa 4 miliardi rispetto alla chiusura dell’esercizio precedente[18]. 
TAB. 2.
                Struttura proprietaria di Telecom Italia Spa al 31 dicembre 2001 e al 31 dicembre
                2002
	31 dicembre 2001 	31 dicembre 2002 
	Azionista  	Percentuale di possesso sul
                                capitale sociale 	Azionista  	Percentuale di possesso sul
                                capitale sociale 
	Olivetti
	54,96
	Olivetti
	54,94

	Ministero
                                dell’Economia e delle Finanze
	3,46
	–
	–

	Investitori
                                istituzionali italiani
	10
	Investitori
                                istituzionali italiani
	10,55

	Investitori
                                istituzionali esteri
	22,82
	Investitori
                                istituzionali esteri
	22,42

	Piccoli
                                azionisti
	8,76
	Piccoli
                                azionisti
	8,63

	Fonte: Nostre elaborazioni
                        dai verbali di assemblea di Telecom Italia Spa.




I primi risultati derivanti dalla
            ristrutturazione del debito iniziavano a farsi sentire. Rispetto alla chiusura
            dell’esercizio precedente, quello del 2000, la quota di debito con scadenza superiore
            all’anno era aumentata dal 31% al 64%. Il totale consolidato dei ricavi di Telecom
            Italia era stato di quasi 31 miliardi di euro, in aumento rispetto all’anno precedente. 
La suddivisione dei ricavi metteva
            chiaramente in luce come più dell’80% dipendessero dalla telefonia fissa e mobile, le
            cui capacità di produrre flussi di cassa iniziavano a mostrare segni di flessione
            rispetto al passato. Le altre attività invece, pur essendo buoni progetti di
            investimento, erano allo stadio di opzioni sul futuro. Era pertanto necessario ridurre
            il più velocemente possibile il debito, prima che i flussi di cassa delle attività
            tradizionali diminuissero in modo significativo, in attesa che i nuovi investimenti
            avessero sufficiente tempo per produrre in modo autonomo flussi di cassa, dal momento
            che il Gruppo programmava di investire 15 miliardi di euro nei
            tre anni a venire[19] (2002, 7 maggio). Già nel corso del 2001 Telecom Italia aveva investito per
            poco più di 11 miliardi di euro, di cui quasi 7 di carattere strettamente industriale.
            Era necessario tuttavia accelerare il piano delle dismissioni: nei primi mesi del nuovo
            anno Telecom Italia vendette all’operatore francese Bouygues SA la quota di
            partecipazione del 19,61% in Bouygues Decaux Telecom che controllava il 55% della stessa
            Bouygues Telecom per 750 milioni di euro. 
TAB. 3.
                Ripartizione dei ricavi di Telecom Italia Spa per aree di business al 31 dicembre
                2001
	Aree di
                                    business 	Quota
                                percentuale di contribuzione 
	Telefonia fissa
	50,6

	Telefonia mobile
	30

	Internet e Media
	5,7

	International
                            Operations
	5,5

	IT Services
	5,9

	Telecom Italia Lab e servizi
                                satellitari
	2,3

	Totale
	100

	Fonte: Verbali di assemblea,
                        approvazione bilancio al 31 dicembre 2001.




Si riproponeva tuttavia per
            Telecom Italia una situazione che Pirelli aveva già vissuto al tempo del
                turnaround
            [20], ovvero la necessità di completare la ristrutturazione, abbattendo il debito
            ed investendo nei settori innovativi, prima che i margini delle attività generatrici di
            cassa si riducessero in modo sensibile. In Telecom Italia la situazione presentava
            caratteri simili, ma dimensioni diverse. Alla luce di questa analisi il piano 2002-2004
            prese progressivamente forma a partire dall’autunno 2001 e fu
            deliberato il 14 febbraio 2002. Si enfatizzava la necessità di
            presidiare la posizione di leadership di Telecom Italia nella telefonia fissa ed in
            quella mobile in Italia, come premessa ad un processo di internazionalizzazione[21]. Tale prospettiva si focalizzava nei paesi in cui la società poteva avere il
            controllo delle attività operative facendo leva sulle conoscenze specialistiche
            accumulate nei core business. Per la telefonia mobile il piano
            comportava lo sviluppo in alcuni paesi del Sudamerica[22] e dell’Europa Orientale, in Grecia e Turchia, nonché la prosecuzione delle
            dismissioni nelle partecipazioni non strategiche, non di controllo e nei segmenti di
                business marginali. Il piano dava molta enfasi al recupero
            dell’efficienza nelle diverse funzioni di supporto, dagli acquisti all’informatica ed
            all’area corporate
            [23], e alla sistematica individuazione e valorizzazione
            dei segmenti in crescita nei mercati domestici ed internazionali. Assumeva pertanto
            particolare interesse lo sviluppo di Internet, soprattutto nel mercato nazionale,
            attraverso la banda larga che avrebbe permesso di aumentare, in modo significativo, la
            penetrazione di Internet per famiglie ed imprese (2002, 7 maggio), e le modalità di
            accesso alla rete. In questo modo il Paese avrebbe diminuito la distanza che lo
            caratterizzava da altri paesi competitors. Il piano industriale[24] si poneva inoltre il raggiungimento di altri ambiziosi obiettivi alcuni di
            carattere puntuale, altri prospettici. Fra i primi si vuole semplificare il Gruppo
            riducendo da 700 a 350 il numero delle società, generare flussi di cassa per almeno 25
            miliardi di euro nel periodo compreso fra il 2002 e il 2004 ed effettuare investimenti
            ulteriori per 16 miliardi di euro. Tutti questi obiettivi vennero raggiunti. Fra i
            secondi la società voleva perseguire la capacità di crescita
            dell’offerta integrata di servizi ed applicativi in alcuni segmenti di clientela ad alto
            potenziale, come ad esempio la pubblica amministrazione, nonché un ruolo di leadership
            in Sudamerica, in competizione con Telefonica. 
Il bilancio 2001 presentava
            un’altra criticità che non era stata identificata al momento dell’acquisizione della
            società telefonica. Nel bilancio di Seat Pagine Gialle esisteva una put option
            a favore di JP Morgan ad un prezzo d’esercizio di 4,2 euro per azione. Il
            coinvolgimento di JP Morgan aveva origine nel ruolo svolto dalla banca di investimento a
            proposito degli impegni assunti da Telecom Italia a favore di una società lussemburghese
            denominata Huit II. L’esistenza di questo impegno venne alla luce solamente nell’autunno
            del 2001 e portò alla rinegoziazione dell’accordo con la banca americana riducendo il
            prezzo di esercizio della put option a 3,4 euro ad azione e
            procedendo allo stanziamento di 569 milioni di euro da parte di Telecom Italia per
            pagare la prima parte della transazione (2002, 7 maggio), rimandando alla scadenza
            originaria del 2005 la conclusione del deal
            [25].
        
Nel corso della seconda parte del
            2001 e dei primi mesi del 2002 il Gruppo Pirelli[26] registrò una sostanziale tenuta del settore dei pneumatici ed una flessione
            sempre più marcata in quello dei cavi (2001, 5 novembre). Per quanto riguarda i
            pneumatici la società decise di incentrare il piano triennale 2002-2005 sulla strategia
            di crescita nel segmento dell’alto di gamma in cui si era progressivamente posizionata
            come uno fra i maggiori attori presenti sul mercato (2002, 9
            maggio). In quel momento era tuttavia l’attività immobiliare sviluppata da Pirelli &
            C. Real Estate a contribuire maggiormente alla creazione di valore fra le attività del
            Gruppo Pirelli (2001, 6 novembre)[27]. Di questa crescente importanza del settore immobiliare chi consulta i
            verbali consiliari di Pirelli & C. ne ha una contezza immediata rilevando un
            cambiamento nello svolgersi dei lavori. Dopo l’introduzione sull’andamento complessivo
            del Gruppo effettuata dal presidente e da Giovanni Ferrario[28] che illustra l’andamento dei settori dei cavi e dei pneumatici, segue Carlo
            Alessandro Puri Negri che commenta l’andamento e le prospettive dell’attività
            immobiliare. Il comparto immobiliare rappresentava, in quel frangente, una novità
            positiva e parzialmente inattesa che fungeva da fattore anticiclico rispetto alle
            dinamiche settoriali dei tradizionali business del Gruppo Pirelli
            (2002, 13 maggio). 
Pirelli & C. Real Estate, di
            cui si stava preparando la quotazione (2002, 23 marzo, 9 maggio), era una società
            interamente controllata dall’accomandita Pirelli & C. che «operava sia
                nell’asset management immobiliare (residenziale e terziario)
            assicurando il servizio di gestione strategica, e partecipando con minoranze qualificate
            al capitale di rischio delle iniziative intraprese, sia nei servizi specialistici per le
            medesime iniziative e per clienti terzi». La società immobiliare aveva progressivamente
            completato ed esteso le competenze che Pirelli aveva acquistato nel campo della
            riqualificazione immobiliare di aree industriali dismesse. Pur
            nella reciproca divisione degli aspetti societari e dei ruoli, esistevano tuttavia
            possibili sinergie fra il Gruppo Pirelli ed il Gruppo Telecom. Una di queste riguardava
            la ricerca e venne esplorata mediante accordi fra i Pirelli Labs e quelli di Telecom
            (2002, 7 maggio), dal momento che i primi avevano sviluppato competenze nel settore
            delle fibre ottiche, mentre i secondi in quello dell’elettronica[29]. Il piano industriale 2002-2004 prevedeva un aumento degli investimenti
            nella ricerca in collaborazione con dipartimenti universitari soprattutto nello sviluppo
            dei servizi a banda larga e accesso alla rete, nonché nel mobile e nei sistemi
                wireless.
        
Un’altra area di possibili
            sinergie era quella immobiliare. È necessario ricordare tuttavia che la gran parte degli
            immobili di Telecom erano stati alienati in epoca precedente rispetto alla gestione di
            Pirelli. Per questo motivo il Consiglio di Pirelli (2001, 17 dicembre) deliberò un
            complesso progetto denominato Tiglio I, a cui successivamente se ne aggiunse un secondo,
            Tiglio II, volto all’integrazione fra le attività immobiliari presenti nei Gruppi
            Pirelli, Olivetti-Telecom Italia al fine di una loro migliore valorizzazione[30]. Il progetto prevedeva il conferimento di tutti gli
                assets ad una società di nuova costituzione con contestuale
            indebitamento della stessa, il successivo apporto degli assets ad
            un fondo immobiliare e da ultimo la cessione delle quote del fondo sul mercato. Si
            trattava del modello seguito fino a quel momento da Pirelli & C. Real Estate, anche
            se in questo caso con dimensioni maggiori. Tale modello prevedeva il conferimento degli
            immobili a un fondo immobiliare che generalmente faceva riferimento a Morgan Stanley
            (2002, 28 marzo), di cui la società immobiliare di Pirelli
            rimaneva socio di minoranza, di solito con una partecipazione del 25%, più raramente
            detenendo il 49% delle quote. 
Le operazioni Tiglio I e Tiglio II
            permisero a Telecom di deconsolidare il patrimonio immobiliare e attraverso il
            meccanismo dell’indebitamento di anticipare l’incasso e di partecipare per la quota di
            pertinenza alle successive plusvalenze derivanti dai collocamenti. Tali operazioni di
                sale and lease back comportarono un ritorno sugli investimenti
            di Telecom Italia del 12,6% per il 2002 e di 13,9% per il 2003, superiore al costo delle
            locazioni stimabile in un intervallo compreso fra il 6,8% e l’8,40%[31]. Si tratta peraltro di una consolidata modalità operativa per quasi tutti i
            gruppi industriali e di servizi al mondo, come ad esempio France Telecom, British
            Telecom, Deutsche Telekom, KPN, Swisscom e Telenor. 
Sempre con la finalità di creare
            sinergie, Pirelli & C. Real Estate siglò accordi analoghi anche con società del
            Gruppo Camfin (2002, 13 maggio). Si trattava di una modalità di
                business aggressiva, basata su significativi rapporti di
            indebitamento, peraltro in linea con quelli che caratterizzavano il settore in forte
            crescita in quegli anni. Fra le opportunità di business c’era anche
            la gestione delle attività di facility
            svolte da Telecom Italia ed Olivetti, finalizzato al trasferimento delle stesse ad uno o
            più veicoli. A maggio 2002 (2002, 13 maggio) venne formalizzata la procedura di
            quotazione di Pirelli & C. Real Estate, il cui 40% del capitale fu oggetto di
            un’offerta globale che ebbe luogo nel mese di giugno e fruttò alla controllante Pirelli
            & C. circa 400 milioni di euro. A maggio il Consiglio di Pirelli esaminò il piano di
            sviluppo 2002-2004 (2002, 9 maggio), avendo ben presente il rilevante investimento
            effettuato nel Gruppo Olivetti-Telecom. Dal punto di vista di Pirelli tutto ciò
            implicava la prospettiva di eventuali dismissioni per sostenere l’equilibrio
            patrimoniale di Olimpia. Tuttavia in quel momento si trattava di uno scenario teorico
            perché nel piano triennale 2002-2004 non esistevano progetti di dismissione da parte di
            Pirelli (2002, 9 maggio)[32]. Anche in questo caso la vicenda presentava analogie con il passato. Come il
            Gruppo Camfin aveva sostenuto il suo crescente investimento nella Pirelli & C. anche
            con alcune dismissioni, così l’investimento nelle telecomunicazioni poteva richiedere
            una rivisitazione delle priorità e del perimetro del Gruppo Pirelli. L’operazione
            Olivetti-Telecom fu anche uno degli argomenti di maggiore interesse sollevati dai
            piccoli azionisti di Pirelli nel corso dell’assemblea per l’approvazione del bilancio
            2001 (2002, 9 maggio). Tronchetti Provera ripercorse a beneficio degli azionisti di
            Pirelli le tappe del deal sottolineando come la liquidità
            utilizzata da Pirelli fosse quella generata dalle operazioni con Corning e con Cisco. A
            qualche azionista timoroso della massa debitoria di Olivetti-Telecom[33] il presidente di Pirelli ricordò che nel corso del 2002 ne fosse prevista
            una sensibile riduzione, nell’ordine dei 9 miliardi di euro (2002, 9 maggio, 13 maggio).
            Su un punto specifico Tronchetti Provera fu molto chiaro con gli azionisti di Pirelli,
            nel sottolineare che Telecom Italia aveva bisogno di una ristrutturazione di carattere
            culturale: 
È la cultura industriale di Pirelli che si vuole
                ottenere in Telecom che è un’azienda diversa che è passata per molte mani, dotata di
                una cultura figlia dello stato, con conseguenti pregi e difetti. L’impegno è quello
                di dimostrare che la nuova gestione persegue una filosofia industriale tesa a
                valorizzare quello che di buono c’è anche in termini di cultura e di risorse nuove
                che già operano all’interno di Telecom stessa[34]. 


La seconda parte del 2002 fu un
            periodo relativamente tranquillo. Pirelli giustapponeva un buon andamento nel settore
            dei pneumatici con una «crisi senza precedenti nel settore dei cavi per
            telecomunicazioni» (2002, 26 luglio) che contribuì a metterne a repentaglio l’equilibrio
            economico, mentre Telecom Italia seguiva in modo regolare il piano industriale
            prefissato, tanto che i risultati della semestrale furono più che lusinghieri. Anche il
            piano delle dismissioni procedeva senza intoppi e ciò venne apprezzato dal mercato. A
            questo proposito in un’intervista al «Sole 24 Ore» del 28 giugno 2002 Enrico Bondi, uno
            dei due amministratori delegati di Telecom Italia, dichiarava che la società aveva già
            raggiunto i due terzi del piano di cessioni previsto dal piano industriale. Inoltre
            l’amministratore delegato del Gruppo ricordava: 
        
C’è un punto che vorrei sottolineare. Anche
                Telecom come tutte le società è entrata nel vortice della corsa alle acquisizioni.
                Ma è l’azienda che ne è uscita prima: quando siamo arrivati un anno fa, ci siamo
                resi conto che bisognava invertire la marcia. La nostra strategia è quella di uscire
                da tutte le partecipazioni di minoranza all’estero dove non possiamo esercitare la
                nostra funzione di gruppo industriale. 


In giugno venne ceduta la quota
            del 25% di Mobilkom Austria a Telekom Austria per 716 milioni di euro, mentre all’inizio
            di agosto venne ceduta Telespazio a Finmeccanica per 245 milioni di euro; da ultimo
            nella parte finale dell’anno venne ceduta anche la partecipazione del 29% in Telekom Serbia[35] per 195 milioni di euro. Queste cessioni contribuirono a una positiva
            revisione dell’outlook da parte delle società di
                rating che passò da stabile a positivo, anche se il giudizio
            rimase uguale. È importante segnalare che nel 2002 venne effettuata la prima
            acquisizione all’estero di una certa rilevanza, ovvero il 17,45% dell’operatore greco
            Stet Hellas, già partecipato al 63,95%, per 108 milioni di euro, portando in questo modo
            la partecipazione all’81,40%. Questa acquisizione costituisce un cambiamento di rotta
            rispetto al passato in quanto la detenzione di una quota di maggioranza consentiva una
            gestione industriale della partecipazione, pur in una logica di diversificazione
            internazionale. 
Dopo l’11 settembre i corsi dei
            titoli azionari subirono significativi e persistenti ribassi sul mercato. Si trattava di
            un trend a livello globale che ben poco aveva a che vedere con
            i fondamentali delle singole imprese. Se da un lato era palese che il mercato non
            rispecchiasse i multipli economici delle società di cavi e telecomunicazioni e quindi
            neppure quelli di Pirelli e del Gruppo Olivetti-Telecom, questa persistente discesa dei
            corsi metteva in difficoltà l’intero Gruppo allargato. A fine 2002 la quotazione del
            titolo di Olivetti scese sotto il valore di un euro avvicinandosi alla soglia che
            avrebbe comportato eventualmente, entro il 30 aprile successivo, il reintegro delle
            garanzie di Olimpia verso le banche. Tale scenario avrebbe avuto pesanti ripercussioni
            sull’intero Gruppo, mettendo in difficoltà gli azionisti di Olimpia e comportando un
            probabile peggioramento del rating sul debito delle diverse società
            del Gruppo. Era necessario dare un chiaro segnale al mercato e procedere ad un
            accorciamento della catena di controllo con la finalità di creare valore per gli
            azionisti, ma questo processo non era compatibile con la ristrettezza dei tempi a disposizione[36]. L’alternativa più immediata era quella di rafforzare rapidamente la
            struttura patrimoniale di Olimpia. La strada più rapida passava attraverso un nuovo
            coinvolgimento di quella parte di soci di Bell disponibile, dopo l’11 settembre 2001, a
            rinegoziare le condizioni dell’accordo del luglio precedente. A Gnutti infatti non era
            dispiaciuto un nuovo coinvolgimento nelle vicende delle telecomunicazioni, per cui
            vedeva di buon occhio la possibilità di diventare azionista di Olimpia[37]. Fu una trattativa complessa che si risolse nel
            seguente modo (2002, 19 dicembre): in primo luogo Olimpia restituì il prestito
            obbligazionario per 1.032 milioni di euro emesso l’anno precedente e sottoscritto da
            Hopa. La restituzione del prestito obbligazionario non avvenne in contanti, ma
            attraverso il trasferimento da parte di Olimpia ad Hopa di 100 milioni di azioni
            ordinarie e di 164 milioni di obbligazioni convertibili Olivetti. La società Holy,
            interamente posseduta da Hopa, venne successivamente fusa per incorporazione in Olimpia,
            con la clausola che Holy avrebbe avuto un patrimonio netto non minore di 960 milioni di
            euro e sarebbe stata priva di debito. Hopa e Holinvest, un’altra controllata di Hopa
            detenevano anche il 4,64% del capitale ordinario di Olivetti e obbligazioni convertibili
            per una partecipazione potenziale del 7,21%. Queste due ultime società trasferirono alla
            loro controllata Holy i 100 milioni di azioni ordinarie e i 164 milioni di obbligazioni
            convertibili Olivetti rivenienti dalla restituzione del prestito da parte di Olimpia,
            nonché liquidità per 99 milioni e il 19,99% di Holinvest. Per effetto della sua fusione
            con Holy, Olimpia aumentò il suo patrimonio netto di almeno 960 milioni e ridusse i suoi
            debiti per 476 milioni, registrando un significativo beneficio per la sua struttura
            patrimoniale. Inoltre, in seguito a queste operazioni, Hopa fece il suo ingresso nella
            compagine proprietaria di Olimpia con una percentuale del 16%[38]. Contestualmente le partecipazioni di Pirelli e di Edizione Holding si
            ridussero rispettivamente al 50,4% ed al 16,8%, mentre quelle delle due banche scesero
            all’8,4% ciascuna. Esisteva un ulteriore aspetto. Siccome Holy deteneva il 19,99% di
            Holinvest, in seguito all’operazione di fusione per incorporazione, Olimpia venne a
            possedere tale partecipazione direttamente in Holinvest, mentre la rimanente parte del
            capitale di Holinvest faceva capo a Hopa. La motivazione di
            questa complessa operazione societaria derivava dal fatto che, diversamente, la
            percentuale di partecipazione di Olimpia in Olivetti avrebbe superato in misura stabile
            e significativa la soglia del 30% del capitale, facendo scattare l’obbligo di offerta
            pubblica di acquisto obbligatoria. In questo modo Olimpia non avrebbe dovuto consolidare
            la partecipazione in Holinvest[39], evitando il superamento della soglia sopra ricordata[40]. I rapporti fra Olimpia ed Hopa furono disciplinati da un patto parasociale
            autonomo e diverso da quello esistente fra i soci di Olimpia. Inoltre Olimpia ottenne
            una prelazione sulle ulteriori azioni detenute da Holinvest. A fine 2002 il Tesoro
            vendette tutta la sua partecipazione residua del 3,5% del capitale con diritto di voto e
            dello 0,7% di quello di risparmio con un incasso complessivo di 1.434 milioni di euro.
            Nonostante la cessione della quota tuttavia al Tesoro rimaneva la possibilità di
            utilizzo della golden share. 
Nel mentre le società operative
            del Gruppo Telecom Italia si apprestavano alla predisposizione del bilancio di esercizio
            al 31 dicembre 2002. Il bilancio consolidato del Gruppo Telecom presentava una
            situazione positiva. Nonostante il fatturato del Gruppo fosse lievemente diminuito
            rispetto all’anno precedente, la società mostrava un utile di poco superiore ai 4
            miliardi di euro e registrava un debito di circa 18 miliardi di euro, ovvero circa 4
            miliardi in meno rispetto all’anno precedente. La composizione dei ricavi non era
            sostanzialmente mutata. Le componenti della telefonia fissa e della telefonia mobile
            continuavano a costituire poco più dell’80% del fatturato del Gruppo, mentre Internet,
            Media e i due segmenti dell’Information Technology, per il
            Gruppo e per il mercato costituivano la parte rimanente[41]. Rispetto alla precedente chiusura d’esercizio, la capitalizzazione di
            mercato di Telecom Italia era diminuita in modo significativo, registrando una flessione
            nell’ordine del 19% a causa delle avverse condizioni del mercato. 
TAB. 4.
                Dismissioni di «assets» non strategici di Telecom Italia Spa 2001-2003 (dati in
                miliardi di euro)
	Dismissioni 	2001 	2002 	2003 
	Consorzi
                            satellitari
	0,5
	 	 
	Bouygues
	 	0,8
	 
	Mobilkom Austria
	 	0,8
	 
	Lottomatica
	 	0,4
	 
	9 Telecom
	 	(0,6)
	 
	Auna
	 	2
	 
	Telespazio
	 	0,2
	 
	Sogei
	 	0,2
	 
	Teleaustria
	 	0,6
	 
	Real Estate
	 	0,8
	0,4

	Altri
	 	0,1
	0,2

	Seat
	 	 	3,7

	Totale
	0,5
	5,3
	4,3

	Fonte: Nostra
                        riclassificazione dai bilanci di Telecom Italia.




Da un punto di vista industriale
            il bilancio dell’esercizio trascorso era positivo. La società aveva proseguito,
                magnis itineribus, nei suoi programmi realizzando significativi
            risultati nel taglio dei costi, nella razionalizzazione del Gruppo e nelle relative
            dismissioni, con abbattimento del debito in essere. Le dismissioni avevano generato
            risorse per 5,8 miliardi di euro, mentre il numero delle società era sceso a 416,
            incluse anche 30 nuove acquisizioni. Anche il personale aveva registrato una riduzione
            del 7,5%, di cui la metà nella telefonia fissa. Il tutto non solo rispecchiava quanto
            deliberato nel piano triennale 2002-2004, ma era avvenuto anche in deciso anticipo.
            Inoltre nel corso dei primi mesi del 2003 venne ceduta la
            partecipazione del 28,57% della società brasiliana Globo.com a
            Tim Brasil per 15 milioni di euro. A partire dal 1° gennaio 2003 era anche stata
            costituita Telecom Italia Sparkle, interamente controllata da Telecom Italia a cui la
            casa madre aveva conferito la divisione Wholesale International (2003, 24 maggio), al
            fine di sviluppare, in modo autonomo, i business internazionali. Si
            era anche provveduto a un’ulteriore svalutazione del costo di carico di diverse
            partecipazioni, fra cui Seat Pagine Gialle (2003, 24 maggio), il cui prezzo venne
            svalutato a 0,668 euro per azione in vista di una probabile cessione che si realizzò nel
            corso dell’anno[42]. 
La società aveva dedicato anche
            specifica attenzione ai temi dell’innovazione dei prodotti e dei servizi, della
                customer satisfaction e più in generale nel migliorare il
            processo di disclosure e di massima attenzione nei confronti di
            tutti gli stakeholders (2003, 24 maggio). Tuttavia questo intenso
            programma non sembrava convincere il mercato che continuava a penalizzare i titoli
            dell’intero Gruppo Telecom. Se da un lato si trattava di una fase difficile di mercato
            in seguito allo sgonfiamento della bolla tecnologica, ai gravi attentati terroristici
            dell’anno precedente e alle guerre che ne erano seguite, d’altro lato si percepiva come
            la lunga catena di controllo costituisse sempre più un ostacolo alla creazione di valore
            per gli azionisti. 

2.
            L’accorciamento della catena di controllo 



Tronchetti Provera era stato
            determinato fin dalle prime battute dell’intera operazione nel mondo delle
            telecomunicazioni affermando che, non appena i mercati lo avessero consentito (2003, 7
            maggio), si sarebbe accorciata la catena di controllo[43], con la finalità di consentire al mercato un maggiore apprezzamento dei
            titoli della galassia delle telecomunicazioni. Dopo l’operazione con Telecom, l’assetto
            organizzativo era ormai caratterizzato da ben tre società con funzioni di holding,
            ovvero Pirelli & C., Olimpia e Olivetti. Alle ultime due società, Olimpia e
            Olivetti, facevano inoltre capo quasi gli stessi assets. 
La conclusione dell’operazione con
            Hopa al termine del 2002 aveva rafforzato il controllo di Olimpia su Olivetti e rendeva
            possibile accorciare il controllo, tramite una fusione per incorporazione di Telecom
            Italia in Olivetti. Un’integrazione di questo genere comportava una significativa
            diluizione della partecipazione detenuta da Olimpia nella nuova Telecom post fusione.
            L’operazione con Hopa aveva consentito ad Olimpia, che pur non aveva mai superato il
            limite del possesso del 30% in Olivetti (2003, 24 maggio), di potere teoricamente
            aumentare, in modo significativo, la propria partecipazione nel capitale della nuova
            Telecom, dal momento che Hopa disponeva di un rilevante pacchetto di azioni Olivetti non
            conferite in Olimpia. In linea teorica la percentuale di partecipazione di Olimpia nel
            Gruppo delle telecomunicazioni sarebbe diminuita da circa il 28,5% ad un valore compreso
            fra il 13% ed il 15% (2003, 24 maggio). Nonostante Tronchetti Provera avesse più volte
            dichiarato che il «controllo» delle società non dipendesse solo dal numero di azioni possedute[44], tuttavia, in mancanza di un patto di sindacato, la
            presenza di un azionista di riferimento con una modesta percentuale di azioni avrebbe
            potuto avere potenziali ripercussioni negative sulla stabilità dell’assetto proprietario
            della società. Dopo la ristrutturazione compiuta qualche anno prima,
                l’asset più rilevante detenuto da Olivetti era diventato la
            partecipazione in Telecom Italia. Non disponendo più Olivetti di una precisa
                mission industriale, risultava chiara una possibile
            complementarietà fra le due società, dal momento che, dopo la fusione con Tecnost,
            avvenuta quasi tre anni prima, il debito derivante dall’offerta pubblica di acquisto era
            collocato interamente in Olivetti. Una fusione per incorporazione di Telecom Italia in
            Olivetti avrebbe consentito di gestire la cassa insieme al debito del Gruppo nella
            società derivante dalla fusione. Tutto ciò significava porre l’intera massa debitoria
            allo stesso livello degli ancora ingenti flussi di cassa generati da Telecom ed appena
            sopra rispetto a quelli creati da Tim. Non a caso l’intera operazione venne denominata
                Safe Harbour, un porto sicuro per i creditori del Gruppo. 
Esistevano tuttavia alcune
            difficoltà da superare. In primo luogo la fusione per incorporazione di Telecom Italia
            in Olivetti ed il contestuale cambiamento di denominazione e di oggetto sociale di
            quest’ultima comportava, a norma di codice civile, la
            possibilità di recesso per gli azionisti di minoranza di Olivetti. Questa tutela
            tuttavia rischiava di creare una disparità di trattamento nei confronti dei piccoli
            azionisti di Telecom che ricevevano in concambio i titoli di una società
            significativamente indebitata e senza flussi di cassa autonomi[45]. Mentre la tutela, tramite recesso, per gli azionisti di Olivetti era un
            obbligo di legge, i timori degli azionisti di minoranza di Telecom Italia dovevano
            essere fugati dalla solidità del rapporto di concambio. Esisteva infine un ultimo
            aspetto, ovvero il trattamento da destinare agli azionisti di risparmio di Telecom
            Italia. Un’eventuale conversione delle azioni di risparmio in azioni ordinarie sarebbe
            stata mal digerita dal mercato ed un’offerta pubblica volontaria sulla totalità delle
            azioni di risparmio in circolazione avrebbe comportato un onere finanziario eccessivo
            per la società. I vertici del Gruppo ritenevano molto importante questa operazione per
            continuare a tessere un rapporto positivo con il mercato[46], dopo i burrascosi scontri della precedente gestione. 
I Consigli di amministrazione di
            entrambe le società ebbero luogo l’11 marzo 2003 e deliberarono la
            convocazione delle assemblee straordinarie per la fusione per
            il 24 maggio successivo. Venne deliberato un rapporto di concambio pari rispettivamente
            a 7 azioni di Olivetti per ogni azione di Telecom sia per le ordinarie, sia per le
            azioni di risparmio e riconosciuto il diritto di recesso a favore degli azionisti di
            Olivetti (2004, 6 maggio). Fu anche deliberata un’offerta pubblica volontaria parziale
            su una percentuale da definirsi compresa fra il 16% e il 19% del capitale ordinario e di
            risparmio di Telecom Italia[47], soggetta al completamento dell’iter societario della fusione. Nonostante
            questo provvedimento volto a costituire un’ulteriore tutela per gli azionisti di Telecom
            a favore dei quali non era attuabile il diritto di recesso, la reazione del mercato fu
            inizialmente negativa e penalizzò le quotazioni delle azioni ordinarie e di risparmio di
            Telecom Italia[48]. L’operazione venne presentata alla comunità finanziaria a Londra il 13
            marzo e ricevette un’accoglienza ostile. Gli investitori istituzionali erano rimasti
            negativamente impressionati dal fatto che nella presentazione sui risultati del 2002 e
            sulle prospettive della società, avvenuta a Milano nel mese precedente, il 14 febbraio
            2003, non fosse stata fatta alcuna menzione dell’intero progetto. 
A non convincere gli investitori
            istituzionali, soprattutto gli hedge funds, sembrava essere il
            rapporto di concambio[49] che peraltro poteva trarsi in modo chiaro dalla
            stabilità raggiunta dal rapporto fra i corsi azionari[50] delle due società su un arco temporale piuttosto lungo (2003, 7 maggio),
            nonché dal consenso di molti analisti, la cui media delle osservazioni evidenziava un
            rapporto di concambio di 6,58 con una mediana di 6,74. La società si attivò per spiegare
            in dettaglio al mercato il progetto. In una presentazione che ebbe luogo a New York il
            12 maggio 2003 il progetto ricevette un’accoglienza meno ostile anche perché si decise
            di sottolineare meglio, in questo secondo incontro, alcuni elementi di
                corporate governance del tutto favorevoli agli investitori
            istituzionali. In particolare dei quindici membri del Consiglio di amministrazione, otto
            sarebbero stati indipendenti di cui tre espressione delle minoranze, così come due
            membri del Collegio sindacale sarebbero stati parimenti espressione delle minoranze.
            Analogamente il comitato per il controllo interno e per la corporate
                governance sarebbe stato costituito interamente da consiglieri
            indipendenti. Questi indirizzi furono condivisi da ISS (Institutional
                Shareholders Services) società americana indipendente di
                corporate governance che espresse una valutazione positiva
            sull’intera operazione. 
        
Dal punto di vista dell’azionista
            di riferimento, il lancio dell’offerta pubblica volontaria aveva anche la finalità di
            controbilanciare l’eventuale impatto, di dimensioni peraltro incognite, dell’esercizio
            del diritto di recesso da parte degli azionisti di Olivetti. La dimensione della
            diluizione della quota di partecipazione di Olimpia nella società derivante dalla
            fusione dipendeva infatti dalla percentuale di azionisti di Olivetti che avrebbero
            eventualmente esercitato il diritto di recesso. Se questa fosse stata irrilevante,
            l’effetto di diluizione sarebbe stato massimo. Prescindendo dagli aspetti finanziari
            dell’intera operazione, oggetto di analisi da parte dell’incorporante Olivetti[51], l’offerta pubblica volontaria poteva avere anche la finalità, post fusione,
            di contribuire a non diluire eccessivamente la partecipazione di Olimpia, la cui entità
            avrebbe preso forma dal combinato effetto dell’esercizio del recesso e dell’offerta
            pubblica volontaria[52]. Negli ultimi giorni prima delle assemblee il fondo Liverpool[53] presentò un ricorso d’urgenza al Tribunale di Milano volto ad ottenere il
            congelamento dei diritti di voto di Olimpia ed Olivetti in vista delle assemblee
            straordinarie. Tale ricorso venne respinto. 
Entrambe le assemblee del 24
            maggio 2003 approvarono l’intero progetto. Per Telecom il progetto fu approvato con una
            maggioranza del 92,73% del capitale presente, pari al 63,55% del capitale totale. Del
            capitale rimanente il 3,96% si espresse contro, mentre il 3,29% si astenne.
            L’approvazione assembleare del progetto di fusione permetteva
            di procedere al lancio dell’offerta pubblica volontaria che ebbe luogo nel luglio 2003.
            Questa si concluse in modo positivo. Aderirono a tale offerta rispettivamente il 9,73% e
            l’11,83% del capitale ordinario e di quello di risparmio di Telecom (2003, 31 luglio)[54]. Il 4 agosto 2003 venne siglato l’atto di fusione. La partecipazione
            detenuta da Olimpia nella società nata dalla fusione era scesa all’11,85% del capitale
            ordinario. Con una diluzione di tale entità si poneva chiaramente il problema della
            presa dell’azionista di riferimento sulla nuova Telecom[55]. Se da un lato l’accorciamento della catena societaria aveva esposto Olimpia
            a diluizioni che ne indebolivano il controllo, dall’altro bisogna ricordare che tali
            interventi erano fatti a beneficio della valorizzazione di Telecom. A questo aspetto
            Olimpia pose mano nei mesi successivi all’operazione. Già in ottobre (2003, 11 novembre)
            Olimpia procedette all’acquisto del 2,6% delle azioni ordinarie di Telecom, portando
            così la sua partecipazione al 14,16% del capitale ordinario[56]. 
        
A circa due anni dall’ingresso nel
            mondo delle telecomunicazioni l’operazione di integrazione fra Olivetti[57] e Telecom rappresentava un importante risultato raggiunto in anticipo sui
            tempi. L’integrazione fra le due società stabilizzava in modo definitivo il problema del
            debito e permetteva al mercato una piena valorizzazione del piano industriale in corso.
            Dal punto di vista dell’azionista di riferimento si era trattato anche di un’operazione
            coraggiosa perché rendeva di fatto nuovamente contendibile la società, e perché
            comportava una temporanea crescita del debito per finanziare l’offerta pubblica
            volontaria e il diritto di recesso (2003, 24 maggio). La tabella 5 illustra la dinamica
            complessiva dell’indebitamento del Gruppo al termine dei primi due anni. 
Se per quanto riguarda
            l’indebitamento questo era aumentato in misura minore rispetto alle previsioni, a causa
            del contenuto esercizio del diritto di recesso e della bassa percentuale di adesione
            all’offerta pubblica volontaria, la presa di Olimpia sulla società operativa era
            diventata più labile. Emergeva sempre più chiaramente la necessità di stabilizzare
            l’assetto proprietario e la sempre maggiore difficoltà a rappresentare contabilmente il
            rilevante premio pagato due anni prima agli azionisti di Bell. Nella giornata del 4
            agosto 2003, in cui si era perfezionato l’atto di fusione fra le due società, era giunta
            a termine anche la fusione fra Pirelli & C. e Pirelli Spa. 
Era un’operazione che aveva una
            finalità simile a quella appena descritta, ovvero di accorciare la filiera societaria
            nel Gruppo Pirelli. Da quando Pirelli aveva concluso, tramite Olimpia, l’acquisto della
            partecipazione in Olivetti, il mercato aveva trattato con grande severità i titoli delle
            società della Bicocca, fra cui quello di Pirelli Spa che aveva perso circa il 75% del
            suo valore. Questa discesa delle quotazioni trovava solo parzialmente riscontro nei
            fondamentali del Gruppo. Questi erano tuttavia peggiorati, a
            causa del difficile contesto di mercato e della pesante crisi che aveva investito
            l’intero settore dei cavi a partire dalla seconda metà del 2001. Nel 2002 Pirelli Spa
            aveva chiuso il bilancio con una perdita[58], a causa della rilevante diminuzione di fatturato nei cavi. A questi
            risultati deludenti facevano da contraltare quelli ottenuti dai pneumatici, dove i
            continui investimenti e il progressivo riposizionamento verso l’alto di gamma stavano
            sortendo i loro effetti. Si stavano infatti delineando i drivers
            della società negli anni successivi. La focalizzazione nell’alto di gamma,
            denominato in seguito prestige e premium era
            stata portata avanti con determinazione, ottenendo importanti omologazioni per le
            vetture che rappresentavano i grandi successi di quegli anni (2003, 11 marzo).
            Nell’individuazione sempre più precisa delle specifiche nicchie di mercato dell’alto di
            gamma a rilevante marginalità, come il segmento winter, esiste non
            solo una componente schumpeteriana di creazione del prodotto[59], ma anche una declinazione empirica della celebre
            legge di Say, per la quale è l’offerta che crea la propria domanda. 
TAB. 5.
                Dinamica dell’indebitamento del Gruppo Olivetti/Telecom Italia nel periodo 2001-2003
                (dati in miliardi di euro)
	Poste 	Settembre 2001 	2001 	2002 	2003 
	Indebitamento
                                iniziale
	43,4a
	 	 	 
	Cessioni
	(0,5)
	 	 	 
	Cash flow
                                netto
	(1,5)
	 	 	 
	Indebitamento
                                finale
	 	41,4
	 	 
	Cessioni
	 	 	(5,3)
	 
	Cash flow
                                netto
	 	 	(0,3)
	 
	Indebitamento
                                finale
	 	 	35,8
	 
	Servizio del
                                recesso e dell’offerta volontaria
	 	 	 	5,3

	Cessioni
	 	 	 	(4,3)

	Cash flow
                                netto
	 	 	 	(3,5)

	Indebitamento
                                finale
	 	 	 	33,3

	a Compresi 3
                        miliardi per l’opzione put su JP Morgan. 
Fonte: Nostra
                        riclassificazione dai bilanci di Telecom Italia.




La prima parte del 2003 non
            apportò elementi nuovi a questo scenario. A fronte di una continua crescita dei
            pneumatici, si registravano prospettive incerte dei cavi, soprattutto per le
            telecomunicazioni (2003, 31 luglio, 11 novembre). Anche in questo caso il mercato
            giudicava in modo negativo il ruolo di Pirelli & C., la cui fisionomia, dopo la
            quotazione di Pirelli & C. Real Estate e l’assunzione della partecipazione in
            Olimpia da parte di Pirelli Spa, era diventato quello di una holding di partecipazioni.
            Anche in questo caso l’accorciamento della catena di controllo, mediante una fusione per
            incorporazione di Pirelli Spa in Pirelli & C., avrebbe avuto effetti positivi sulla
            valorizzazione dei titoli. Era pertanto necessario procedere alla trasformazione di
            Pirelli & C. da società in accomandita per azioni a società per azioni (2003, 11
            marzo). Era un evento epocale nella storia del Gruppo in quanto la società in
            accomandita per azioni Pirelli & C. era presente sul mercato senza soluzione di
            continuità fin dal 1883, ovvero da un’epoca di poco successiva alla costituzione della
            società (28 gennaio 1872). Per questi motivi, dopo la trasformazione, la società assunse
            la denominazione di Pirelli & C. Spa, giustapponendo l’antica ragione sociale
            dell’accomandita per azioni a quella nuova di società per azioni. Anche in questo caso
            la trasformazione comportava l’eventuale attribuzione del diritto di recesso per gli
            azionisti dell’accomandita, in quanto Pirelli & C. avrebbe mutato il suo oggetto
            sociale. Venne deliberato un aumento di capitale di Pirelli & C. per un importo
            massimo di 1.014 milioni di euro offerto in opzione agli azionisti con abbinati warrant
            per l’eventuale sottoscrizione, entro il 30 giugno 2006, di ulteriori titoli per 254
            milioni di euro. Dopo l’aumento di capitale e la trasformazione in società per azioni,
            Pirelli & C. Luxembourg e Pirelli Spa sarebbero state incorporate in Pirelli &
            C. Spa. Al momento della delibera consiliare di fusione Pirelli & C. era controllata
            da un patto di sindacato che raggruppava il 56,48% del capitale.
            
        
A sua volta Pirelli & C.
            controllava il 41,70% di Pirelli Spa[60], il cui secondo azionista erano le Landesbanken del Baden e Wurttemberg con
            il 5,55% del capitale [61]. Tale operazione avrebbe comportato un reale beneficio nell’accorciamento
            della catena di controllo anche mediante la fusione per incorporazione di Pirelli &
            C. Luxembourg, interamente controllata dall’accomandita, che deteneva il 27,5% di
            Pirelli Spa. La fusione comportava una diluizione della presa del patto di sindacato
            che, anche in caso di sottoscrizione totale dell’aumento di capitale, avrebbe detenuto
            circa il 38% della nuova società Pirelli & C. Spa[62]. A sua volta Camfin era il primo azionista di Pirelli & C. con una quota
            di partecipazione del 29,90% di cui il 20,34% era stata conferita al patto di sindacato.
            Per continuare ad esercitare il suo ruolo di riferimento, ma soprattutto perché riponeva
            grande fiducia nella riorganizzazione del Gruppo, Camfin[63] sottoscrisse integralmente la parte pro quota dell’aumento di capitale di
            Pirelli & C. A sua volta anche Camfin aveva deliberato un aumento di capitale di
            circa 160 milioni di euro e di altri 40 milioni in warrant, per reperire le risorse
            necessarie per la sottoscrizione pro quota dell’aumento di
            capitale di Pirelli & C. L’assemblea del 7 maggio 2003 deliberò la fusione fra le
            due società. Anche in questo caso l’effettiva struttura dell’azionariato della società
            derivante dalla fusione era il risultato non solo dei concambi, ma anche della
            percentuale di recesso da parte degli azionisti dell’accomandita, informazione ignota al
            momento della delibera assembleare. Diversamente da quanto era avvenuto in Olivetti,
            circa il 19% del capitale ordinario di Pirelli & C. usufruì del diritto di recesso[64]. Era una percentuale superiore alle attese e sortì l’effetto di attutire il
            tasso di diluizione della partecipazione del patto di sindacato sul capitale di Pirelli
            & C. che si attestò a circa il 42%[65]. 
TAB. 6.
                Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 7 maggio 2003 
	Azionista 	Percentuale posseduta sul capitale sociale con diritto di
                                voto 
	Camfin
	29,90

	Serfis
	9,59

	Generali
	6,18

	Hpi
	5,94

	Premafin
	5,66

	Mediobanca
	5,32

	Edizione Holding
	5,28

	Allianz
	5,11

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                        documentazione ufficiale fornita da Pirelli & C.




La nuova struttura societaria
            permetteva anche all’intero Gruppo di definire una migliore corporate
                governance in modo da renderlo ulteriormente appetibile agli occhi degli
            investitori internazionali. Non bisogna dimenticare tuttavia che Pirelli era da sempre
            attenta alla corporate governance, elemento costitutivo della sua
            storia. Non a caso la società aveva adottato il Codice di autodisciplina fin dalla sua
            emanazione, nonché varato un regolamento di operazioni con le parti correlate, in grande
            anticipo rispetto al resto del mercato. L’ingresso nel mondo delle telecomunicazioni e
            la necessità di un’assoluta attenzione nei confronti di tutti gli
                stakeholders, aveva ulteriormente accelerato questa sensibilità
            all’interno del Gruppo, su impulso di Francesco Chiappetta che, alla luce delle sue
            precedenti esperienze professionali, attribuiva molta importanza ai temi della
                corporate governance. L’importanza di tali aspetti era stata
            sottolineata anche dal non facile rapporto con il mercato che la società aveva
            sperimentato nella primavera di quell’anno. La sistemazione della catena di controllo
            che ebbe luogo nel 2003 consentì di introdurre, l’anno seguente, con l’approvazione dei
            bilanci e il recepimento delle nuove norme derivanti dalla riforma del diritto
            societario, alcune ulteriori innovazioni, quali l’introduzione di un codice etico e la
            presenza delle minoranze negli organi societari tramite l’adozione del voto di lista
            (2004, 10 maggio). 
I mercati reagirono con interesse,
            ma senza eccessivo entusiasmo, al completamento delle due operazioni di integrazione.
            Esisteva tuttavia, in quell’estate del 2003, la sensazione che la congiuntura economica
            internazionale potesse migliorare e che quindi quella cappa di incertezza che aveva
            permeato il contesto economico nei primi due anni di gestione di Telecom potesse
            svanire. C’era del vero in questa percezione. Insieme ai mercati anche la società si
            trovava ad una svolta. Aveva impiegato due anni per chiudere con il passato ed aveva
            creato le condizioni per una crescita virtuosa. All’inizio di agosto 2003 il Gruppo
            Telecom chiuse una delle ultime pesanti eredità, cedendo ad un
            consorzio di investitori (2004, 6 maggio) il 61,5% della società che era nata dalla
            scissione di Seat Pagine Gialle ad un prezzo di 3.033 milioni di euro. Tale cessione era
            legata a cambiamenti di normativa che rendevano possibile la raccolta di pubblicità
            anche a livello regionale, rendendo tale cessione interessante per Telecom Italia[66]. Prima di procedere a tale cessione, Seat Pagine Gialle aveva provveduto ad
            una scissione parziale delle proprie attività di directories e di
                directories assistance
            [67] a beneficio di una società di nuova costituzione che assunse la
            denominazione di Seat Pagine Gialle, mentre la società scissa che assunse la
            denominazione di Telecom Italia Media si sarebbe dedicata all’offerta di servizi di
            accesso ad Internet e di media e aveva «l’obiettivo di anticipare il processo di
            convergenza tra telefonia, Internet e contenuti»[68]. 
Questa riorganizzazione mirava a
            focalizzare l’impegno del Gruppo nel segmento dei media. In questo modo si dava origine
            a due società autonome, la prima destinata alla cessione. A fine 2002 da un punto di
            vista dimensionale Telecom Italia Media e la nuova Seat Pagine Gialle presentavano
            rispettivamente un fatturato consolidato pro forma di 577 e di
            1.445 milioni di euro. La cessione della quota di controllo della nuova Seat Pagine
            Gialle permetteva anche di chiudere la vicenda della put option a
            favore di JP Morgan di cui la nuova compagine ebbe contezza dopo il perfezionamento del
                deal del 2001[69]. La cessione della quota della nuova Seat aveva contemporaneamente permesso
            sia l’estinzione dell’impegno con JP Morgan con più di due anni di anticipo rispetto
            alla scadenza preventivata del dicembre 2005, e il deconsolidamento di 3.681 di debito
            netto (2004, 10 maggio). Quasi in concomitanza con la cessione di Seat Pagine Gialle,
            Telecom Italia compì una seconda acquisizione all’estero di un certo rilievo. Venne
            acquisito da e.Biscom per un importo di 250 milioni di euro l’intero capitale di
            Hansenet Telekommunikation, un operatore di banda larga che operava nella zona di
            Amburgo, dotato di una rete infrastrutturale propria, che rappresentava il secondo
            operatore di questo genere dopo Deutsche Telekom. La finalità di tale operazione
            consisteva nell’espandere l’offerta dei propri servizi a banda larga in alcune
            selezionate città europee ad alto potenziale di sviluppo per dimostrare al mercato la
            capacità di gestire sistemi sofisticati a banda larga (come risultato del lavoro fatto)
            in altre città europee. In buona sostanza si trattava di un esperimento pilota volto a
            verificare la fattibilità della banda larga nel proporre contenuti commerciali ad alto
            valore aggiunto, come film, musica, giochi ed altri servizi
            (2004, 6 maggio). Hansenet avrebbe potuto essere il modello di sfruttamento dell’intera
            rete fissa negli anni a venire, nonché il prototipo di un modello di una nuova presenza
            all’estero del Gruppo delle telecomunicazioni. Potenzialmente Telecom Italia iniziava ad
            essere sempre meno una società telefonica per trasformarsi in una società globale di
            telecomunicazioni, con una sempre più rilevante capacità di trasmissione dei contenuti.
            Si era infatti alla vigilia di importanti innovazioni tecnologiche che ebbero luogo nel
            corso del biennio successivo e che avrebbero profondamente mutato il mondo delle
            telecomunicazioni. Tali trasformazioni che diventavano sempre più evidenti anche grazie
            allo sviluppo delle nuove applicazioni ad Internet, erano già state preconizzate dal
            management di Telecom, pur sullo sfondo di un processo di riorganizzazione, fin
            dall’estate 2001. 
Nell’agosto del 2003 dopo i
            processi di accorciamento della catena di controllo, la fase di ristrutturazione del
            Gruppo telefonico poteva dirsi conclusa avendo ottemperato in anticipo sui tempi ai
            programmi che ci si era prefissi. Come viene illustrato nella tabella 7 questa
            riorganizzazione aveva nel biennio 2001-2002 comportato anche svalutazioni per 11.519
            milioni di euro, a cui se ne aggiungono ulteriori 1.188 nel corso del 2003, portando il
            totale del triennio a 12.707 milioni di euro[70]. Gli anni a venire avrebbero dovuto dispiegare le
            prospettive reali delle strategie della nuova gestione che partiva proprio
            dall’opportunità industriale di sviluppo della banda larga nella telefonia fissa,
            mobile, in Internet, nella trasmissione dati e video, ovvero nel cosiddetto
            quadruple play. 
TAB. 7.
                Svalutazioni sul bilancio consolidato di Telecom Italia Spa nel periodo 2001-2003
                (dati in milioni di euro)
	Posta 	2001 	2002 	2003 
	Assets fissi
                                internazionali
	(2.136)
	 	(195)

	9 Telecom
	(892)
	 	 
	Telekom Austria
	(225)
	 	 
	Solpart Brasile 
	(151)
	 	 
	Bolivia
	(192)
	 	 
	Med 1
	(55)
	 	 
	Cile
	(35)
	 	(195)

	Globo.com
	(586)
	 	 
	Asset mobile
                                internazionale
	(547)
	 	 
	Maxitel
	(293)
	(90)
	 
	Bitel
	(127)
	 	 
	Tim do Brasil
	(127)
	 	 
	Lan
	 	 	(235)

	Internet e Media
	(416)
	 	 
	Satellite Ti Lab
	(291)
	 	 
	Argentina
	(406)
	 	 
	Stream
	(248)
	 	 
	Put Seat
	(569)
	(3.286)
	 
	Turchia
	 	(2.341)
	 
	Digitel
	 	(75)
	(191)

	Netco Redes
	 	(96)
	 
	GW Blu
	 	(103)
	 
	Seat/TI Media
	 	(286)
	(348)

	Epiclink
	 	 	(57)

	Altro
	 	(135)
	(162)

	Gruppo Olivetti
	(383)
	(111)
	 
	Totale
	(4.996)
	(6.523)
	(1.188)

	Fonte: Nostra
                        riclassificazione dai bilanci di Telecom Italia.





Allegato 1: Catena di controllo del Gruppo Telecom al
            momento della fusione fra Olivetti e Telecom (4 agosto 2003) 
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Allegato 2: Catena di controllo del Gruppo
            Pirelli/Telecom dopo le fusioni Olivetti e Telecom e fra Pirelli & C. e Pirelli Spa
            (4 agosto 2003) 
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Allegato 3: Organigramma del Gruppo Pirelli dopo la
            fusione fra Pirelli & C. e Pirelli Spa 
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[1]  In realtà non potendo accedere alla sede di
                Telecom Italia, risiedevano nella sede romana di Pirelli. 

[2]  Francesco Chiappetta, nato a Roma nel 1960,
                proveniva da Assonime, dove era stato il vicedirettore generale nel periodo
                1994-2001. In precedenza aveva ricoperto incarichi presso la Consob. 

[3]  Gustavo Bracco era arrivato in Pirelli il 1°
                dicembre 2000 proveniente dalla Fiat. Il suo passaggio a Telecom avvenne in data 1°
                ottobre 2001. Rimase alla Telecom fino all’assemblea del 2008. È doveroso ricordare
                che le testimonianze di Chiappetta, Parazzini e Bracco, a ciascuno dei quali
                l’autore è grato, sono state preziose per la ricostruzione delle vicende narrate in
                questo volume. A tale proposito l’autore desidera ringraziare anche Maurizio Abet
                per il prezioso contributo al suo lavoro di ricerca. 

[4]  Arrivarono a Roma anche Riccardo Perissich per
                i rapporti istituzionali, Giancarlo Rocco di Torre Padula per la comunicazione,
                Arrigo Andreoni per l’informatica, Germanio Spreafico per gli acquisti e Alberto
                Borgia per le relazioni con gli investitori. 

[5]  Il «Sole 24 Ore» del 28 settembre 2001 scrive:
                «Tronchetti per correttezza diceva di non potere parlare del piano industriale
                perché come ha spiegato ieri (27 settembre 2001) di fatto non aveva ancora messo
                piede in Telecom, per cui qualsiasi spiegazione avesse dato, sarebbe stata vaga».
            

[6]  Questo importo era stato ripartito in
                    1.491,37 milioni di euro in azioni e in 2.412,96 milioni di euro in obbligazioni
                    convertibili della serie Olivetti (2001-2010) 1,5%. 

[7]  Dopo l’aumento di capitale il costo medio
                    ponderato delle azioni Olivetti, in carico ad Olimpia, era sceso a 3,34 euro per
                    azione. Si prevedeva inoltre che la conversione del prestito obbligazionario da
                    parte di Bell avrebbe fatto diminuire il prezzo di carico a 3,13 euro e
                    successivamente a 2,78 euro per azione (2001, 17 dicembre). Se si considera il
                    costo medio di carico dopo l’aumento di capitale si ottiene un costo medio per
                    trasparenza delle azioni di Telecom pari a 12,73 euro per azione che a sua volta
                    corrisponde ad un prezzo di 3,78 euro ad azione, se lo si normalizza dopo la
                    fusione fra Telecom ed Olivetti. 

[8]  Il «Sole 24 Ore» del 24 ottobre 2001
                    riporta a questo proposito il parere di Piergaetano Marchetti: «Se un soggetto
                    possiede più del 50% del capitale, ma nomina solo la maggioranza degli
                    amministratori e questa maggioranza poi nelle scelte cruciali non è
                    autosufficiente, ma è condizionata dal consenso determinante di consiglieri
                    espressi da altri soci, allora non si ha controllo perché non si è soli a
                    governare, ma si governa in coalizione. Questa differenza si coglie proprio nel
                    bilancio consolidato, a proposito del quale solo se c’è controllo nel senso
                    proprio e tecnico di controllo solitario, di regola c’è obbligo di
                    consolidamento». L’affermazione di Marchetti si riferisce evidentemente al
                    consolidamento «integrale». 

[9]  Per la definizione del concetto di famiglia
                    professionale si veda il capitolo sesto. 

[10]  A giudizio di Tronchetti Provera tale
                    indirizzo contribuì a generare un sentimento di sfavore verso il Gruppo da parte
                    della politica. Nel corso della sopra ricordata assemblea di Telecom presero la
                    parola anche alcuni esponenti politici criticando la decisione di trasferire la
                    sede sociale a Milano. 

[11]  Scrivono Cambini, Ravazzi e Valletti
                    (2003): «Dell’esperienza statunitense è possibile trarre importanti lezioni. In
                    primo luogo è più opportuno lasciare alla tecnologia la verifica dell’esistenza
                    o meno di monopoli naturali piuttosto che imporre una struttura di mercato
                    desiderata con decisioni amministrative. Da questo punto di vista il
                        break up di AT&T può essere ritenuto a posteriori
                    completamente inutile. Una seconda constatazione collegata alla prima è che la
                    dimensione ottima delle imprese nel settore delle telecomunicazioni è molto
                    grande. Il numero delle Regional Bell Operating Companies è
                    sceso da sette a quattro in un mercato di enorme estensione». 

[12]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 21
                    novembre 2001, nel Forum tenuto presso la redazione dello stesso quotidiano dal
                    titolo Presente e futuro della galassia Telecom, Tronchetti
                    Provera affronta diversi temi: «Il prossimo biennio deve essere dedicato ad un
                    rafforzamento delle attività strategiche del Gruppo dando un assetto che io
                    chiamo industriale, con criteri di gestione incentrati sulla trasparenza e sulla
                    velocità di risposta e con una forte spinta sull’informatizzazione del Gruppo.
                    Altri elementi fondamentali sono la focalizzazione sul cliente, la formazione
                    degli uomini e l’impegno nella ricerca: esiste un’opportunità enorme per ridare
                    all’Italia il primato in una delle tecnologie critiche che è quella delle
                    telecomunicazioni con il combinato disposto delle competenze Pirelli nella fibra
                    ottica e le competenze specifiche che esistono in Telecom». All’intervistatore
                    che gli chiede: «Come imprenditore privato che tipo di azienda ha trovato?»,
                    Tronchetti Provera risponde: «In realtà ho trovato tre aziende. Una che è nata
                    con il mercato che è la Tim, con una struttura in piena competizione, importanti
                    quote di mercato in Italia, fortemente orientata alle tecnologie ed al cliente.
                    Poi c’è Seat, il cui nocciolo duro è Pagine Gialle, una realtà molto solida e
                    con risultati eccellenti. A fianco c’è un insieme di attività Internet che hanno
                    il cuore in Virgilio-Tin.it cui sono state aggregate negli anni una serie di
                    altre attività. Quanto a Telecom Italia è un insieme di molte realtà. Ha una
                    forte competenza tecnologica e operativa sul fisso, ma ha avuto un approccio al
                    cliente che subiva il trascinamento della logica monopolistica». 

[13]  In questo importo si considera anche
                    l’opzione put a favore di JP Morgan su Seat. 

[14]  L’emissione di 2,5 miliardi di euro che
                    ebbe luogo a fine gennaio 2002 fu un successo. Il «Wall Street Journal Europe»
                    riporta commenti molto positivi da parte degli operatori: «We like Telecom
                    Italia bonds given the company’s commitment to reduce its debt levels and the
                    progress made so far in debt reduction. Its credit ratings are solid compared
                    with for example Deutsche Telekom and France Telecom». 

[15]  Il Consiglio di amministrazione di Telecom
                    Italia del 4 dicembre 2001 deliberava di volere procedere: «a un’emissione
                    obbligazionaria per un miliardo di euro con un tasso variabile indicizzato
                    all’Euribor e con scadenza giugno 2005. L’ammontare riveniente dall’emissione
                    verrà utilizzato per rifinanziare debito in essere a breve termine di Telecom
                    Italia Spa, senza alterare le dimensioni complessive dell’indebitamento stesso.
                    L’operazione si inserisce nella strategia della società volta ad allungare la
                    vita media del debito, riducendo il ricorso al credito bancario a breve
                    termine». 

[16]  Il «Sole 24 Ore» del 19 dicembre 2001
                    scrive: «Colpisce la rapidità con cui il management dell’azienda telefonica
                    nazionale sta concludendo la promessa di incassare 5 miliardi di euro entro il
                    settembre 2003 per ridurre l’indebitamento del Gruppo». In modo coerente con
                    tale posizione nell’analisi sul posizionamento strategico del Gruppo Telecom
                    presentato alla comunità finanziaria il 14 febbraio 2002 si legge: «L’estero ha
                    assorbito molta cassa negli ultimi anni ed ha ancora realtà in fase di
                        start up e quindi con ulteriori fabbisogni. La presenza
                    della società ha buone prospettive solo in Sudamerica; altrove molte sono le
                    partecipazioni non di controllo o con scarse prospettive di successo». È
                    interessante sottolineare che tale impostazione non fu mai contestata dalla
                    stampa specializzata in momenti coevi alle operazioni. 

[17]  Si tratta del debito consolidato del Gruppo
                    Telecom Italia, nel quale non è compreso quello di competenza di Olivetti.
                    Complessivamente alla chiusura dell’esercizio 2001 il debito complessivo del
                    Gruppo Olivetti-Telecom Italia era di circa 41,4 miliardi compresa l’opzione
                        put sul capitale di Seat a favore di JP Morgan. Nel
                    volgere di un trimestre il debito complessivo del Gruppo era diminuito di 2
                    miliardi di euro. 

[18]  Si consideri che il debito di Telecom
                    Italia era passato da 8,1 miliardi di euro al 31 dicembre 1999 a 17,2 al 31
                    dicembre 2000, fino a giungere a 22,6 al 30 settembre 2001, compresi i 3
                    miliardi di euro della put option a favore di J.P. Morgan.
                    Nello stesso periodo il debito su Olivetti era passato dai 19,2 miliardi del 31
                    dicembre 1999 ai 18,5 del 31 dicembre 2000 ai 17,8 del 30 settembre 2001.
                

[19]  A questo proposito, in un’intervista al
                    «Corriere della Sera» del 28 marzo 2002 Tronchetti Provera dichiara: «È
                    importante che siano le aziende più avanzate tecnologicamente a continuare a
                    investire in ricerca, favorendo anche la crescita dell’indotto. Per mancanza di
                    una corretta politica industriale l’Italia in passato si è giocata
                    l’elettronica, la chimica, la farmaceutica e a perdere è stata la capacità
                    competitiva del Paese: questa volta l’occasione è l’ultima rimasta». 

[20]  Nel biennio 1992-1994, infatti, mentre i
                    cavi producevano ancora cassa, i pneumatici ne assorbivano e vennero dismesse le
                    attività diversificate per ridurre i debiti esistenti. 

[21]  Il già ricordato articolo del «Sole 24 Ore»
                    del 21 novembre 2001 scrive: «Non esiste società che abbia una tecnologia forte
                    se non ha una posizione molto forte nel suo mercato d’origine. Da lì ci si può
                    proiettare sui mercati esterni. Anche Tim ha un’opportunità: consolidare la sua
                    piattaforma tecnologica e lanciarsi in mercati esteri con un vantaggio
                    competitivo». 

[22]  Fra questi assunse una particolare
                    rilevanza il Brasile, paese nel quale Pirelli aveva una lunga consuetudine, a
                    partire dal 1930, di coinvolgimento nelle vicende economiche del paese
                    sudamericano. Ancora adesso la reputazione del brand di
                    Pirelli in Brasile e in Argentina va ben al di là della dimensione puramente
                    economica della società. Analogamente Pirelli ben conosceva Grecia e Turchia,
                    avendo stabilito il suo primo stabilimento in entrambi i paesi nel 1960. Questa
                    storica presenza nei due paesi permetteva di sviluppare sinergie di conoscenze
                    altrimenti impossibili. È interessante notare che fra il 2001 ed il 2002
                    l’Italia aveva assunto una sempre più rilevante presenza in Sudamerica, a
                    livello corporate, in particolare in Brasile per la
                    presenza di diverse imprese leader, fra cui Intesa BCI, Pirelli, Telecom Italia
                    e Fiat. Questa presenza è parzialmente venuta meno negli anni successivi,
                    principalmente a beneficio della Spagna. 

[23]  Per quanto riguarda l’area
                        corporate bisogna ricordare la creazione del Centro
                    Servizi Amministrativi di Gruppo che venne collocato all’interno della famiglia
                    professionale Amministrazione, Finanza e Controllo. La finalità di tale progetto
                    era quella di garantire principi, procedure e sistemi omogenei nello svolgimento
                    delle attività amministrative per il Gruppo, massimizzando le sinergie e le
                    economie di scala e sviluppando una cultura di servizio orientata all’adozione
                    ed alla diffusione delle best practices in quel settore.
                

[24]  Il piano fu accolto bene dal mercato e
                    dalla stampa specializzata. Il «Wall Street Journal» del 15 febbraio 2002
                    riporta le favorevoli impressioni di alcuni analisti: «The fact that the new
                    management has moved so quickly to carry out its asset disposal plans gained
                    great credibility in the market. And this means that the management also has
                    credibility as far the targets are concerned». Anche la stampa nazionale, con
                    tagli diversi sottolinea aspetti simili. In particolare «Milano Finanza» del 15
                    febbraio 2002 scrive: «La differenza principale fra Roberto Colaninno e Marco
                    Tronchetti Provera è il diverso approccio alla gestione del Gruppo: Colaninno
                    appena fatta l’Opa ha affrontato con enfasi i problemi finanziari, Tronchetti
                    Provera ha dato un grande rilievo agli aspetti industriali». L’attenzione agli
                    aspetti industriali della nuova gestione è colta anche da «Affari e Finanza» del
                    18 febbraio 2002: «Nella presentazione del piano industriale per il prossimo
                    triennio Marco Tronchetti Provera ha sottolineato più volte che lui è un
                    industriale. La notizia è perché mai Tronchetti Provera ci tenga tanto a
                    sottolinearlo. E allora ci si potrebbe chiedere industriale in contrapposizione
                    a che o a chi? Probabilmente a “finanziere”, o magari, peggio ancora a “raider”
                    o anche solo ad “azionista di maggioranza”. Non è stato questo l’unico segnale
                    “antifinanziario” nel senso di manifestare la volontà di andare avanti per la
                    sua strada senza farsi troppo condizionare dai listini di borsa e dagli
                    andamenti spesso schizofrenici del cosiddetto “sentiment”.
                    Ha ricordato ad analisti e a grandi investitori che spesso gli indici di settore
                    su cui si basano sono troppo eterogenei e l’indice di settore delle
                    telecomunicazioni mette insieme realtà assai diverse». 

[25]  Tuttavia è necessario ricordare che la
                    società procedette ad una svalutazione della partecipazione in Seat
                    rispettivamente per 600 milioni di euro nel 2001 e di 3.300 nel 2002. 

[26]  La necessaria focalizzazione iniziale sulle
                    complesse vicende dell’acquisizione di Telecom Italia, della sua storia recente
                    e dell’avvio della sua attività operativa, non deve fare dimenticare al lettore
                    che tutti questi fatti sono analizzati nel contesto della storia di Pirelli,
                    oggetto di questo volume. Si ritiene ora utile giustapporre la storia della
                    Pirelli con quella di Telecom Italia, almeno per gli anni dell’impegno di
                    Pirelli nel settore delle telecomunicazioni. 

[27]  All’indomani della chiusura dell’operazione
                    su Telecom, Pirelli & C. Real Estate ed Aedes acquisirono per 425 miliardi
                    il patrimonio immobiliare di Edilnord 2000, società controllata da Fininvest.
                    Alcuni hanno voluto vedere in questa acquisizione un segno di captatio
                        benevolentiae verso il Governo di centrodestra allora in carica,
                    anche per la supposta neutralità nell’operazione di acquisizione di Telecom
                    Italia. In realtà l’interesse di Pirelli & C. per Edilnord 2000 risaliva a
                    tempi precedenti sia all’operazione su Telecom Italia, sia all’insediamento del
                    Governo di centrodestra. 

[28]  Giovanni Ferrario era stato nominato
                    amministratore delegato di Pirelli il 5 novembre 2001. 

[29]  Le competenze elettroniche per ovvie
                    ragioni settoriali di business mancavano al Gruppo Pirelli.
                    Questa era stata infatti una delle motivazioni per le quali a suo tempo Pirelli
                    aveva deciso di non entrare nel mercato dei produttori di piattaforme
                    informatiche, come Cisco, ma di cedere le attività della fotonica alla società
                    americana. 

[30]  Il progetto Tiglio I prevedeva le seguenti
                    percentuali di proprietà: Pirelli & C. Real Estate 1,64%, Pirelli Spa 0,59%,
                    Olivetti 8,77%, Telecom Italia 35,19%, Seat 2,01% e Morgan Stanley 51,80%.
                

[31]  La relazione illustrativa dell’intera
                    operazione, allegata al verbale del Consiglio di amministrazione di Pirelli Spa
                    del 27 marzo 2002 recita: «Da un confronto tra il costo delle locazioni,
                    espresso in percentuale sul valore di trasferimento dell’immobile (lo
                        yield) ed il costo medio del capitale (il WACC pari al
                    10%) emerge una differenza positiva pari al 3,2% sugli immobili direzionali e
                    pari al 1,40% su quelli industriali. Un ulteriore confronto tra il rendimento
                    medio del capitale atteso di Telecom Italia nel 2002 e nel 2003 (ROI obiettivo
                    di Telecom Italia Spa pari al 12,6% per il 2002 ed al 13,9% per il 2003) e lo
                        yield sugli immobili industriali evidenzia un vantaggio
                    rispettivamente del 4% e del 5,3%. Simili considerazioni valgono anche per Seat,
                    unica altra società che utilizzerà direttamente una parte importante degli
                    immobili oggetto di transazione. Lo yield sugli immobili di
                    Seat è pari all’8,65%. Dal confronto con il costo medio ponderato del capitale
                    di Seat (il WACC pari al 9%) emerge una differenza positiva pari allo 0,35%».
                

[32]  Nella già ricordata lunga intervista di
                    Tronchetti Provera al «Sole 24 Ore» del 21 novembre 2001 il presidente di
                    Pirelli dichiarava: «L’intenzione di cedere alcune attività di Pirelli era
                    connessa ad una volontà di focalizzarsi nei settori dove c’è più forte
                    componente tecnologica come Mirs nei pneumatici e tecnologie ottiche nei cavi
                    per telecomunicazioni, ma non essendo un obbligo ed essendo oggi le proposte non
                    coerenti con il valore di mercato delle attività, non abbiamo nessuna intenzione
                    di cedere alle condizioni che il mercato ci propone». 

[33]  Tronchetti Provera (2002, 9 maggio) ricordò
                    come il solo impegno di Pirelli fosse eventualmente l’opzione
                        put a cinque anni, ovvero a ottobre 2006, concessa a
                    Intesa BCI e a Unicredito sul capitale di Olimpia per un controvalore
                    complessivo di circa 1 miliardo di euro. 

[34]  Si tratta di un monito chiaro. Pirelli
                        era entrata in Telecom anche forte delle competenze sulle reti che aveva
                        sviluppato nel corso degli anni Novanta. Nel quadro di un rapido cambiamento
                        del mercato, è necessario che anche Telecom faccia dei cambiamenti.
                    

[35]  Acquisita nella primavera 1997, in epoca
                    precedente alla privatizzazione (2002, 7 maggio), Telekom Serbia era stata
                    oggetto di una Commissione d’inchiesta parlamentare, e di un intervento di un
                    noto esponente politico, nel corso di un’assemblea di Telecom Italia. A questo
                    proposito va ricordato che Marco Tronchetti Provera propose al Consiglio la
                    nomina di un gruppo di esperti con delega per approfondire insieme alla
                    Commissione d’inchiesta la vicenda Telekom Serbia per tenere la politica lontana
                    dall’azienda. Il presidente di Telecom indicò il nome del professor Aldo
                    Corasaniti, ex presidente della Corte costituzionale. 

[36]  L’inefficienza della catena di controllo
                    era ben nota al management di Pirelli fin dall’indomani dell’operazione su
                    Telecom. Al «Sole 24 Ore» del 21 novembre 2001 Tronchetti Provera dichiara: «Il
                    nostro obiettivo nel tempo è accorciare la catena di controllo. L’ho detto dal
                    primo giorno e lo confermo. Ma va fatto nel momento in cui avendo valorizzato
                    appieno gli assets, l’azienda avrà trovato un suo andamento
                    stabile. Non siamo entrati in Olivetti con una logica speculativo-finanziaria,
                    bensì con una logica industriale, per dare stabilità a un’azienda che, se ha un
                    limite, è proprio quello di avere sofferto d’instabilità». 

[37]  Secondo Federico Imbert, Gnutti aveva stima
                    di Tronchetti Provera ed era interessato ad assumere un ruolo di azionista in
                    Olimpia, avendo fiducia nel piano industriale elaborato per Telecom Italia.
                

[38]  Il «Corriere della Sera» del 20 dicembre
                    2002 riporta la seguente dichiarazione di Gnutti: «Questa operazione ha per Hopa
                    un valore industriale ed è la riconferma della volontà della società di
                    proseguire sul progetto della telefonia, con un gruppo di azionisti forti sia
                    dal punto di vista imprenditoriale, sia da quello finanziario». 

[39]  In realtà Holinvest permutò i 490 milioni
                    di azioni Olivetti di sua proprietà con strumenti indicizzati all’andamento
                    dell’azione Olivetti con la Caisse Dépôts e Consignations. 

[40]  Il Testo Unico per la Finanza non prevede
                    tuttavia l’obbligo di offerta pubblica di acquisto immediata, ma questa ha luogo
                    solo se il possesso superiore al 30% del capitale con diritto di voto si
                    dimostri non temporaneo. 

[41]  Tuttavia rispetto alla ripartizione
                    dell’anno precedente vengono espressamente individuati i ricavi che derivano
                    dall’area sudamericana e pesano circa il 4,2% del fatturato complessivo.
                

[42]  Complessivamente l’ammontare totale delle
                    svalutazioni effettuate relative alla partecipazione in Seat Pagine Gialle può
                    essere considerato di 3.900 milioni di euro. La tabella 4 illustra le
                    dismissioni avvenute fra il 2001 e il 2003. 

[43]  Il «Sole 24 Ore» del 22 dicembre 2002
                    scrive: «In definitiva l’accordo consente di porre le basi per l’accorciamento
                    della catena di controllo con una possibile fusione fra Olivetti e Telecom, dove
                    la diluizione degli azionisti della prima darebbe comunque luogo ad un nocciolo
                    duro del 20%: ne risulterebbe un gruppo a sufficiente riparo per dimensioni da
                    tentazioni di scalata (occorrerebbe lanciare un’offerta pubblica di acquisto su
                    Tim e Seat) e comunque sarebbe preservato il premio di maggioranza per il
                    pacchetto dei soci stabili». 

[44]  Tutto l’impegno manageriale in Pirelli
                    durante il difficile turnaround era stato all’insegna di
                    questo principio. Solo alla fine del turnaround infatti
                    Camfin assunse il ruolo di azionista di riferimento nel patto di sindacato.
                    Spagna (2005) a questo proposito riporta la seguente dichiarazione di Tronchetti
                    Provera: «Io non sono mai partito dall’idea che il controllo dell’impresa che
                    gestivo derivasse dal numero di azioni che avevo sulle spalle. Il controllo
                    derivava dalle nostre capacità di accrescere il valore degli
                        assets che gestivamo in modo da legittimare il nostro
                    ruolo. Questo succede in Pirelli dove c’è un patto di sindacato che assicura la
                    stabilità dell’assetto azionario ed una unicità di indirizzo nella gestione. Per
                    quanto mi riguarda il sostegno che ho avuto dall’azionariato familiare quando ho
                    iniziato a lavorare o da un azionariato fatto da investitori istituzionali come
                    posso avere oggi, non mi deriva dalla quota di partecipazione che avevo o che ho
                    nella società capogruppo; mi appoggiano perché credo in quel che faccio, credo
                    nel lavoro che svolgo nelle aziende delle quali mi occupo: gli azionisti ci
                    accordano la fiducia se pensano che saremo in grado io ed i miei collaboratori
                    di dare dei risultati. Quindi non mi sono mai posto il problema del controllo
                    inteso come controllo maggioritario, ma come un pacchetto che avesse un suo
                    valore strategico». 

[45]  Questa considerazione viene sviluppata in
                    alcune risposte fornite dal presidente di Telecom Italia nel corso
                    dell’assemblea del 24 maggio (2003, 24 maggio), sia in un’intervista al «Sole 24
                    Ore» del 19 marzo 2003 nella quale al giornalista che gli chiede: «Come risponde
                    a chi sostiene che l’operazione è finalizzata a garantire maggiori dividendi
                    agli azionisti di Olimpia a fronte di un aumento del rischio legato a un
                    peggioramento del rapporto fra debito ed Ebitda per la società post fusione?».
                    Tronchetti Provera risponde: «Questo rischio non esiste, la situazione debitoria
                    è comunque fra le migliori del settore. Il debito aggiuntivo è tale da essere
                    più che compensato dalla riduzione dell’uscita di cassa dovuta al pagamento dei
                    dividendi per le azioni che, attraverso il recesso o attraverso l’offerta
                    pubblica di acquisto verranno ritirate dal mercato». 

[46]  A questo proposito Brezzi (2004) scrive:
                    «L’approccio di Tronchetti Provera è quello di un azionista manager che punta a
                    rimanere nel tempo e rigetta le mode borsistiche che hanno marcato la gestione
                    precedente. La capacità di dialogare con il mercato e convincerlo della proprie
                    strategie industriali, rappresenta la vera scommessa di Tronchetti Provera nei
                    prossimi anni». 

[47]  Gli eventuali prezzi per l’offerta pubblica
                    sarebbero stati compresi rispettivamente fra un minimo di 7 ed un massimo di
                    8,40 euro per le azioni ordinarie e di un intervallo compreso fra 4,70 e 5,65
                    per le azioni di risparmio. 

[48]  Il «Sole 24 Ore» del 22 marzo 2003 riporta
                    il punto di vista di un gestore di fondi di investimento: «Non siamo contrari a
                    priori ad una fusione fra Telecom Italia ed Olivetti, ma il prezzo deve essere
                    giusto, fintanto che siano rispettate le disposizione di legge». 

[49]  La società di consulenza belga Deminor, che
                    asseriva di rappresentare l’8% del capitale di Olivetti, valutava il rapporto di
                    concambio in nove azioni Olivetti per ogni azione Telecom. Il «Sole 24 Ore» del
                    4 aprile 2003 riporta la risposta di Telecom: «Si tratta di osservazioni alle
                    quali Telecom ed Olivetti hanno già dato negli ultimi tempi ripetutamente ampie
                    ed esaustive risposte. Il concambio si basa su una lunga serie storica di dati
                    di mercato e “torna” valutando anche Telecom come somma delle parti e
                    attribuendo di conseguenza un valore a Olivetti come hanno fatto molti analisti,
                    non prendendo a riferimento i dati puntuali di un giorno». Va inoltre segnalato
                    che gli advisor indipendenti Reconta, Deloitte e quello
                    nominato dal Tribunale di Ivrea dichiararono congruo il rapporto di concambio di
                    7 azioni Olivetti per ogni azione Telecom. L’«Unità» del 24 aprile 2003 riporta
                    che secondo la valutazione di Reconta: «nelle valutazioni per operazioni di
                    fusione la finalità ultima non è tanto la determinazione di valori assoluti del
                    capitale economico delle società, quanto l’individuazione di valori
                    confrontabili in sede di determinazione del concambio». 

[50]  Il «Sole 24 Ore» del 19 marzo 2003 scrive:
                    «Tronchetti ha ribadito che l’operazione si era fatta urgente perché Telecom,
                    pur presentando risultati migliori dei suoi comparables era
                    sistematicamente penalizzata dal mercato proprio per la struttura farraginosa
                    della catena di controllo. Il concambio di sette azioni Olivetti per un’azione
                    Telecom è il risultato esatto di quanto espresso con stabilità dall’andamento
                    dei corsi azionari delle due società, nell’ultimo anno e negli ultimi tre mesi».
                

[51]  Per finanziare l’intera operazione Olivetti
                    (2003, 24 maggio) stipulò due linee di credito con un consorzio di banche, la
                    prima di 9 miliardi di euro per fare fronte sia ai recessi, sia all’offerta
                    pubblica volontaria parziale ed una seconda linea di 6,5 miliardi di euro per
                    garantire un margine sufficiente di liquidità all’intera operazione. 

[52]  Questo aspetto riguardava anche la misura
                    con la quale i dividendi della nuova Telecom avrebbero ripagato gli oneri
                    finanziari di Olimpia. 

[53]  Una fonte ha rivelato all’autore che
                    durante l’udienza emerse l’evidenza che il fondo Liverpool era detentore
                    solamente di pochissime azioni di Olivetti. 

[54]  Il recesso e l’offerta pubblica volontaria
                    (2004, 6 maggio) costarono complessivamente 5.285 milioni di euro e costituirono
                    una prima interruzione, anche se minore rispetto alle attese, del processo di
                    sistematica riduzione del debito del Gruppo. Il valore del recesso venne
                    stabilito a 0,9984 euro per le azioni di Olivetti e rispettivamente a 8,010 euro
                    e a 4,820 per le azioni ordinarie e di risparmio di Telecom. 

[55]  Già direttamente alla vigilia dell’atto di
                    fusione, il «Sole 24 Ore» del 29 luglio 2003 scriveva: «Ora l’attenzione dei
                    piani alti del gruppo telefonico e degli advisor si
                    concentra sul futuro di Olimpia, la società a cui farà capo l’11% di Oli-Tel. Un
                    versante su cui lavorare ma che sarebbe destinato a chiudere il cerchio con la
                    ricerca di nuovi soci, è come portare in Olimpia un pacchetto di azioni della
                    nuova Telecom pari al 6-7% detenuto da Hopa (anche attraverso il suo azionista
                    di minoranza Mediaset) al fine di aumentare il controllo della società
                    telefonica dall’11 al 17%». 

[56]  Alla data del 31 dicembre 2003 la quota
                    detenuta da Olimpia in Telecom Italia era già risalita al 17%. Al completamento
                    della fusione fra Olivetti e Telecom, Pirelli aveva fornito ulteriori risorse ad
                    Olimpia per 388 milioni di euro. Complessivamente a tale data l’investimento di
                    Pirelli in Olimpia a titolo di equity aveva raggiunto i
                    3.508 milioni di euro, quasi lo stesso importo derivante dal
                        deal con Corning. 

[57]  Olivetti costituita nel 1908 da Camillo
                    Olivetti e quotata a partire dal 1960, essendo stata fusa per incorporazione in
                    Telecom, lasciava il listino. 

[58]  Anche il risultato netto consolidato del
                    Gruppo Pirelli divenne lievemente negativo. 

[59]  A partire dal 2003 Pirelli applicò il
                    sistema di produzione dei pneumatici Mirs anche alle moto nello stabilimento di
                    Breuberg, in Assia. 

[60]  Il giorno prima delle riunioni consiliari
                    che approvarono il progetto di fusione, Pirelli & C. aveva incrementato la
                    propria partecipazione in Pirelli Spa fino a portarla al sopra ricordato 41,70%
                    su base diretta e indiretta. In base agli accordi a suo tempo sottoscritti, Bz
                    Bank aveva infatti esercitato l’opzione put sul 2,5% del
                    capitale di Pirelli Spa per un corrispettivo di 43,1 milioni di euro (2003, 7
                    maggio). 

[61]  Pirelli Spa deteneva anche l’8,51% di
                    azioni proprie. Oltre alla partecipazione in Pirelli & C. Camfin deteneva
                    anche direttamente l’1,95% di Pirelli Spa. Complessivamente il flottante della
                    società era quindi del 44,24%. 

[62]  A sua volta Pirelli & C. Spa avrebbe
                    detenuto il 61,2% di Pirelli & C. Real Estate, il 50,4% di Olimpia. Inoltre
                    controllava interamente Pirelli Cavi e Sistemi Energia, Pirelli Cavi e Sistemi
                    Telecom e Pirelli Tyre Holding. 

[63]  Nel periodo di tempo in esame la struttura
                    proprietaria di Camfin non subisce variazioni di rilievo (cfr. Appendice 3). Il
                    primo azionista è Gpi con una partecipazione di circa il 57%, mentre il secondo
                    ed il terzo azionista sono rispettivamente Carlo Acutis e Giuseppe Gazzoni
                    Frascara con percentuali di circa il 9%. 

[64]  Il «Sole 24 Ore» del 4 giugno 2003 riporta
                    il recesso di Serfis che era il secondo azionista della Pirelli & C. con una
                    quota del 9,59% (cfr. Appendice 3), della Cofito per il 2,1% e di ulteriori
                    piccoli azionisti per circa il 7%. Le motivazioni dell’ingente investimento
                    della Serfis, società che fa capo alla famiglia Strazzera, nella Pirelli &
                    C. non sono note. Il «Sole 24 Ore» del 30 maggio 2003 scrive: «I motivi
                    dell’ingresso della finanziaria della famiglia Strazzera nel capitale
                    dell’accomandita non sono mai stati resi noti, né Serfis è mai entrata nel patto
                    di sindacato che governa la società. “È una mossa amichevole” aveva però
                    dichiarato il presidente di Pirelli commentando uno degli ultimi incrementi di
                    quota». 

[65]  Nella prima assemblea successiva alla
                    fusione (cfr. Appendice 3) Camfin detiene una partecipazione complessiva del
                    25,60%, di cui la quota sindacata risulta essere del 16,63%. 

[66]  Prima della cessione Telecom Italia aveva
                    ottenuto una call per l’acquisto di Pagine Utili, soggetto all’approvazione
                    dell’Antitrust, di proprietà del Gruppo Mediaset che, qualora fosse stata varata
                    una riforma della normativa sulla raccolta pubblicitaria, regionalizzandola,
                    avrebbe creato seri problemi a Pagine Gialle. Pagine Utili stava negoziando con
                    concorrenti esteri di Pagine Gialle. L’Antitrust si oppose all’operazione e
                    Telecom Italia dovette pagare una penale. Tuttavia l’operazione con Pagine Utili
                    bloccò il cambiamento di normativa e permise di finalizzare la cessione a un
                    prezzo interessante. Alcuni commentatori non competenti nello specifico
                        business, valutarono il pagamento della call come una
                    «captatio benevolentiae» nei confronti di Mediaset e quindi del primo ministro.
                

[67]  Si tratta delle attività di editoria
                    telefonica, servizi di assistenza telefonica e attività di business
                        information. 

[68]  Dalle slides
                    intitolate Telecom Italia dal 1998 ad oggi presentate al
                    Consiglio di Pirelli & C. Spa del 26 gennaio 2006. Bisogna anche ricordare
                    che tale strategia non poteva prescindere, almeno in prospettiva, da una
                    gestione diretta della rete. Uno scenario di questo genere avrebbe
                    inevitabilmente comportato effetti anche nel settore televisivo. 

[69]  I già citati Oddo e Pons (2002) illustrano
                    la complessa vicenda che ha come protagonista Seat Pagine Gialle e le sue
                    controllanti lussemburghesi. Come si è già avuto modo di esporre, l’intervento
                    di JP Morgan trovava la sua motivazione nel suo subentro a Telecom Italia nel
                    pagamento del prezzo pattuito di 3 miliardi di euro per l’acquisto di 711
                    milioni di azioni ordinarie di Seat Pagine Gialle dalla società lussemburghese
                    Huit II (2003, 24 maggio). Già nel corso della predisposizione del bilancio al
                    31 dicembre 2001 la società aveva provveduto allo stanziamento di 569 milioni di
                    euro per l’esistenza dell’opzione put a favore di JP Morgan
                    la svalutazione della partecipazione in Seat. Anche nella redazione del
                    successivo bilancio si era provveduto a svalutare le azioni da 3,4 euro che era
                    il nuovo prezzo d’esercizio dell’opzione put dopo la
                    rinegoziazione con JP Morgan effettuata a fine 2001 ad un prezzo medio corrente
                    che negli ultimi mesi era stato di 0,668 euro per azione. 

[70]  In una lettera a Ferruccio De Bortoli del
                    26 ottobre 2009 Marco Tronchetti Provera a questo proposito scrive:
                    «Svalutazioni: quello che non mi potevo aspettare era di dovere svalutare per
                    circa 12 mld di euro (dodici miliardi) le partecipazioni. Importo pari alla
                    finanziaria di un paese come l’Italia». Analogamente, in una lettera del 30
                    settembre 2013 all’onorevole Renato Brunetta che in un articolo apparso sul
                    «Giornale» nella stessa data parla di «spoliazione della società realizzata da
                    Tronchetti Provera», con riferimento particolare alla «svendita delle
                    partecipazioni acquisite disordinatamente da Colaninno», Tronchetti Provera
                    scrive: «La prima cosa che fui costretto a fare quando nell’ottobre del 2001
                    entrai operativamente in Telecom, fu quella di ripulire i bilanci. Effettuammo
                    svalutazioni per circa 12 miliardi di euro, di cui circa 6 relativi a
                    partecipazioni internazionali buone come bandierine da mettere sul mappamondo,
                    ma non certo per puntare al rilancio di Telecom». 





Capitolo undicesimo
            

Un player globale nelle
            telecomunicazioni



Le fusioni avevano permesso di
        conseguire diversi risultati. Da un lato l’accorciamento della catena di controllo
        dell’intero Gruppo aveva posto le basi per una sua maggiore valorizzazione sul mercato, come
        anche previsto dalla letteratura in materia (Demsetz e Lehn 1985; Morck, Shleifer e Vishny
        1988; Claessens, Djankov, Fan e Lang 2002), dall’altro il processo di riorganizzazione di
        Telecom Italia poteva dirsi concluso. Questo risultato veniva conseguito in anticipo sui
        tempi prospettati all’indomani del completamento dell’acquisizione. Rimaneva tuttavia sul
        tavolo la necessità di procedere ad un rafforzamento della partecipazione detenuta da
        Olimpia in Telecom dopo che questa si era diluita fino a scendere all’11,5%, in seguito alla
        fusione fra Olivetti e Telecom. Per questi motivi nell’ottobre 2003 (2003, 11 novembre),
        Olimpia cedette a JP Morgan un’obbligazione convertibile in titoli Telecom con scadenza al
        2010, ricevendone in cambio una quota pari al 2,6% del capitale di Telecom Italia[1] e aumentando in questo modo la propria partecipazione complessiva al 14,16%[2]. Successivamente, a novembre (2003, 11 novembre),
        Olimpia varò un aumento di capitale di 700 milioni di euro finalizzato ad un nuovo acquisto
        di azioni di Telecom Italia che aumentò la quota detenuta fino al 17,01%[3]. 
Questo rafforzamento della
        partecipazione in Telecom, costituiva un segnale di fiducia nelle prospettive della società
        da parte degli azionisti di Olimpia. È interessante sottolineare che il mantenimento di una
        percentuale di capitale con diritti di voto adeguata che consentisse ad Olimpia di
        esercitare il ruolo di azionista di riferimento per il gruppo telefonico, comportasse, per
        gli azionisti di Olimpia, il sostenere continui aumenti di capitale. A fronte di queste
        iniezioni di capitale, Olimpia, pur ricevendo un flusso di dividendi significativi da parte
        del Gruppo Telecom, necessari al servizio del debito esistente, non distribuì mai dividendi
        ai suoi azionisti, per tutto il periodo compreso fra la sua costituzione e la primavera del 2007[4]. 
I risultati del bilancio d’esercizio di
        Telecom del 2003 furono di tutto rispetto. Nella lettera del presidente che corredava il
        bilancio (2004, 6 maggio), Tronchetti Provera metteva in luce i risultati ottenuti in
        termini di significativa riduzione del debito, dismissioni di attività non
        strategiche e di adeguamento dei valori delle partecipazioni e
        degli avviamenti presenti in portafoglio per circa 12 miliardi di euro. Si trattava di
        risultati importanti che erano stati ottenuti da una società ormai riorganizzata,
        caratterizzata da una buona redditività rispetto ai concorrenti, pronta ad assumere sempre
        più la dimensione di un player delle telecomunicazioni di carattere globale[5]. Era uno sviluppo naturale[6]. 
L’incisiva opera di liberalizzazione
        delle tariffe attuata in Italia in quegli anni aveva significativamente eroso la capacità di
        generare flussi di cassa dall’attività caratteristica anche perché il Gruppo continuava a
        derivare circa l’80% dei propri ricavi in Italia (2004, 6 maggio)[7]. I ricavi complessivi del Gruppo erano rimasti stabili a quasi 31 miliardi di
        euro, così come la suddivisione settoriale, nelle diverse aree di
            business, non era significativamente mutata rispetto al 2001. La
        vera sfida era lo sviluppo della banda larga e l’integrazione tecnologica fra fisso, mobile,
        Internet e televisione, nonché lo sviluppo delle attività brasiliane[8]. In Brasile l’obiettivo era quello dell’integrazione fra fisso e mobile, così
        come in Italia. Strategicamente infatti la fusione tra fisso e mobile era vista come la vera
        scelta per creare valore. A questo proposito il primo passo fu
        quello di attivare la licenza di Tim. Come verrà meglio illustrato in seguito, il successivo
        passo, quello di integrare Tim e Brasil Telecom fu apparentemente condiviso da Daniel
        Dantas, azionista di riferimento di Brasil Telecom, ma di fatto osteggiato dal momento che
        Dantas ed i suoi soci perseguivano obiettivi differenti. 
[image: FIG. 1A. Struttura proprietaria di Telecom Italia al 31 dicembre 2003a.]
FIG. 1A. Struttura proprietaria
                di Telecom Italia al 31 dicembre
                    2003a. 
a La composizione dell’elenco
                azionariato di Telecom Italia Spa riportata dalla Consob alla data del 31 dicembre
                2003 è la seguente, sia per quanto riguarda le quote percentuali sul capitale
                ordinario, sia sul capitale votante: Caisse des Depots et Consignations (1,39%),
                Banca d’Italia (2,3%), Mercato (77,%), Olimpia Spa (17%), Brandes Investment
                Partners LLC (2,02%). 
Fonte:
                Documentazione ufficiale elenco soci, Consob (composizione elenco
                azionariato).


[image: FIG. 1B. Struttura proprietaria di Telecom Italia al 31 dicembre 2004a.]
FIG. 1B. Struttura proprietaria
                di Telecom Italia al 31 dicembre
                    2004a. 
a La composizione dell’elenco
                azionariato di Telecom Italia Spa riportata dalla Consob alla data del 31 dicembre
                2004 è la seguente, sia per quanto riguarda le quote percentuali sul capitale
                ordinario, sia sul capitale votante: Hopa Spa (3,367%), Banca d’Italia (2,25%),
                Assicurazioni Generali Spa (2,004%), Mercato (71,732%), Olimpia Spa (17%), Brandes
                Investment Partners LLC (3,618%). 
Fonte:
                Documentazione ufficiale elenco soci, Consob (composizione elenco
                azionariato).


Questa combinazione continuava a
        registrare una preponderanza significativa nei comparti del fisso e del mobile, mentre altre
        aree di business indubbiamente capaci di generare valore, come quelle
        dell’Information Technology di Gruppo e di mercato, dovevano avere a
        disposizione più tempo per esprimere, in modo compiuto, le loro
        potenzialità. Solo l’incisiva opera di disciplina sui costi, esercitata fin da subito, aveva
        permesso il mantenimento di una redditività significativa tuttavia inevitabilmente destinata
        a diminuire sia per motivazioni specifiche al Paese, sia per le dinamiche globali del
        comparto delle telecomunicazioni. Come all’epoca del turnaround di
        Pirelli fra il 1992 e il 1994, l’oculata combinazione fra flussi di cassa della gestione
        ordinaria e dismissioni di cespiti non strategici aveva permesso alla società di
        risollevarsi, così ora, pur in un contesto diverso, ma in una rinnovata corsa contro il
        tempo, l’ingente debito gravante sul Gruppo era stato significativamente ridotto prima che i
        flussi di cassa operativi della gestione caratteristica declinassero in modo più marcato.
        Inoltre appariva chiaro che la bolla speculativa presente nel settore delle
        telecomunicazioni al termine degli anni Novanta, era ormai solo un ricordo. Mentre scorreva
        il terzo anno dell’impegno di Olimpia nel Gruppo Telecom, il contesto internazionale delle
        telecomunicazioni continuava a rimanere incerto. Tutto ciò si rifletteva in modo
        penalizzante sulle quotazioni dei titoli delle società delle telecomunicazioni. 
Fra la fine del 2003 e l’abbrivio del
        2004 esisteva tuttavia un interessante ed ampio portafoglio di opzioni reali[9] che Telecom avrebbe potuto implementare che rappresentavano le sue effettive
        possibilità di diventare un operatore globale. Dopo la
        riorganizzazione degli anni precedenti, queste opzioni erano diventate possibili e si
        basavano in primo luogo su una più mirata diversificazione geografica, in Brasile per
        l’America Latina e in Grecia e Turchia per l’Europa. Per quanto riguarda il Brasile – paese
        che Pirelli ben conosceva – giovane, dinamico e con un grande potenziale di sviluppo[10], il crescente ruolo che la società esercitava nel comparto del mobile costituiva
        un valore aggiunto rispetto ad altri competitors. Inoltre i ritorni
        derivanti dagli ingenti investimenti effettuati nella banda larga, segmento nel quale
        Telecom era uscita dai confini nazionali ottenendo importanti risultati in Francia e
        Germania, rendevano possibile, mediante l’integrazione fra fisso, mobile e Internet, in una
        vera e propria rete multimediale, l’offerta di servizi innovativi quali quelli derivanti dal
        trasporto di video, immagini e filmati e di altri supporti ad alto valore aggiunto che non
        fossero la voce umana. Tuttavia, a differenza di quanto era avvenuto durante la
        ristrutturazione di Pirelli, dove le opzioni vertevano su prodotti conosciuti dalla società
        da un secolo, quali i cavi ed i pneumatici, in questo secondo caso il
            timing di esercizio dell’opzione era quanto meno incerto e derivava
        dalla presumibile evoluzione di applicativi e protocolli di natura tecnica e tecnologica non
        facili da prevedere, né sulle modalità, né sulla tempistica. 
Di questo il mercato non sembrava
        rendersi conto pienamente. All’inizio del 2004, poteva sembrare che il Gruppo Telecom
        dovesse compiere ancora un passo per rendere la struttura del Gruppo più efficiente in
        termini di creazione di valore. Il tassello mancante era la fusione fra Telecom Italia e Tim
        che avrebbe permesso al Gruppo la razionalizzazione definitiva dello sviluppo
        tecnologico delle piattaforme ed una gestione razionale sia
        societaria, sia della cassa ancora generata dalla società operante nella telefonia mobile[11]. Da un punto di vista finanziario, la fusione dell’anno precedente aveva
        permesso di porre allo stesso livello societario i flussi di cassa prodotti dalla telefonia
        fissa con quelli del debito in essere. Tuttavia i flussi prodotti dalla telefonia mobile
        rimanevano ad un livello inferiore della catena societaria, essendo, per l’appunto, Tim
        controllata da Telecom. Non a caso il mercato credeva di intravedere o forse agognava
        un’eventuale integrazione fra Telecom e Tim perché potenzialmente interessante da un punto
        di vista finanziario per gli investitori. Inoltre la fusione avrebbe consentito a Telecom di
        non disperdere i dividendi corrisposti da Tim ad altri azionisti di minoranza. 
1. La
            fusione fra Telecom e Tim 



Tuttavia all’inizio del 2004 tale
            operazione non era praticabile. L’integrazione comportava la definitiva convergenza fra
            fisso e mobile e questa soluzione molto interessante da un punto di vista tecnologico,
            non era in quel momento realizzabile[12]. Tronchetti Provera (2005, 21 gennaio; 2005, 7 aprile) argomentò che, nella
            prima parte del 2004, la fusione fra Telecom Italia e Tim non
            era implementabile da un punto di vista tecnologico perché i
            grandi fornitori di tecnologia non avevano ancora elaborato protocolli e piattaforme che
            la rendessero percorribile come modello di integrazione tecnologica e quindi di
            soluzione industriale concreta. Fu solamente verso la metà del 2004 che lo scenario mutò
            radicalmente, dando spazio ad orientamenti e prospettive innovative che fino a quel
            momento erano rimaste ai margini del main stream delle tecnologie possibili[13]. Fino a quel momento infatti gli operatori di rete mobile avevano
            privilegiato il ponte radio perché in questo modo non pagavano la locazione dei circuiti
            di rete. Un’integrazione fra un operatore di mobile ed uno di fisso consentiva quindi di
            non investire nei ponti radio, ma di utilizzare le reti fisse. Il basare i collegamenti
            solo sulla rete fissa era un importante risultato di una possibile integrazione fra
            fisso e mobile. 
Nonostante che d’integrazione fra
            fisso e mobile si fosse molto dibattuto negli anni precedenti fu Siemens che, per prima
            fra i fornitori di tecnologia, provò a seguire tale strada (2005, 21 gennaio). Per
            Telecom Italia questa nuova prospettiva tecnologica era interessante anche perché la
            società aveva investito molto nella banda larga che, in Italia, aveva registrato una
            crescita esponenziale di utenze proprio nel corso del 2004. La convergenza fra fisso e
            mobile e l’utilizzo della banda larga accelerava quel processo di trasformazione di
            Telecom Italia in un player globale delle telecomunicazioni che
            costituiva il motivo per il quale la nuova compagine proprietaria era intervenuta nel
            capitale della società. Le principali sinergie che possono realizzarsi tra la rete fissa
            e la rete mobile riguardano la collocazione dei siti radiomobili
            negli spazi delle centrali di telefonia fissa[14], la realizzazione delle linee di backhauling con i
            portanti propri della rete fissa[15], l’unificazione del backbone di data
                networking sia a livello regionale di aggregazione che nazionale di
                core
            [16], l’adozione di una singola piattaforma di controllo e di servizio[17]. La conseguenza era che Telecom Italia spendeva per investimenti in ponti
            radio che avrebbe potuto evitare, dal momento che poteva utilizzare la rete esistente.
            Inoltre i collegamenti di backhauling iniziavano a basarsi sulla
            fibra ottica, tanto che Vodafone, il più importante operatore di rete mobile al mondo
            aveva progressivamente avviato una campagna di acquisizione di aziende focalizzate sui
            servizi di rete fissa. In questo modo è possibile l’utilizzo degli stessi nodi di
            interconnessione in tecnologia IP per lo scambio di traffico con
            le reti degli altri operatori[18], l’utilizzazione degli stessi sistemi di gestione OSS per il Fault
            Management, Configuration Management e Data Collection[19], l’utilizzazione degli stessi sistemi di rapporti con i clienti e
            bollettazione e l’unificazione dei processi di pianificazione, ingegneria ed esercizio
            della rete fissa e mobile[20]. 
Si stava infatti prospettando
            l’atteso cambiamento di scenario con una conseguente discontinuità tecnologica che
            poteva consentire al Gruppo italiano di conseguire un vantaggio competitivo sui suoi
            concorrenti, avendo previsto in anticipo l’andamento del mercato[21]. I fornitori più avanzati di piattaforme, come
            Cisco, Nokia o Ericsson e la nuova entrante Huawei erano finalmente in grado di fornire
            piattaforme convergenti che per il Chief Technological Officer di Telecom Stefano
            Pileri, avevano piena validità tecnologica. Era tuttavia necessario per realizzare le
            sinergie implementabili procedere con l’integrazione tra la società di rete fissa e
            quella di rete mobile. 
Per questi motivi a fine 2004
            (2004, 7 dicembre; 2005, 21 gennaio) il Consiglio di Telecom Italia deliberò la
            convocazione di un’assemblea straordinaria per deliberare la fusione per incorporazione
            di Tim in Telecom Italia[22]. Si trattava di una decisione coraggiosa. In primo luogo essa coglieva il
            mutamento tecnologico quasi nel momento stesso in cui questo si verificava, tenendo
            conto di tutte le difficoltà non solo tecniche, ma anche logistiche ed
            organizzative di un’operazione di tale genere. Comportava
            infatti una profonda trasformazione dell’organizzazione del Gruppo che avrebbe dovuto
            integrare molto rapidamente in un’unica società l’intero modello di
                business delle strutture commerciali e di marketing e quelle di
            amministrazione e controllo e di sviluppo della rete, nonché l’Information Technology.
            Le mansioni di circa 14.000 dipendenti del Gruppo sarebbero mutate (2005, 13 aprile). La
            fusione fra Telecom e Tim significava anche un non semplice amalgama fra due società con
            culture e corporate identity diverse. Se da un lato infatti Telecom
            Italia aveva fin dalle sue origini una lunga storia come società pubblica, dall’altro
            Tim, costituita alla metà degli anni Novanta, aveva fin da subito sviluppato un
            approccio orientato al mercato. Inoltre la fusione significava notevoli vantaggi anche
            dal punto di vista della corporate governance, dal momento che
            rendeva più incisiva l’azione manageriale, eliminando alcune sovrapposizioni a livello
            societario. Le efficienze operative possibili erano infatti notevoli ed era possibile
            gestire le due reti con poco più (in termini di competenze e di qualità) di quanto
            tradizionalmente si faceva con una sola rete. 
Da un punto di vista industriale
            vennero stimate nel triennio 2005-2007 sinergie per circa 1,5 miliardi di euro derivanti
            dalla possibilità di usare piattaforme comuni, mentre quelle corporate
            fra le due società erano già state ottenute in precedenza. Questi risparmi di
            costi furono realizzati interamente e ne furono beneficiari sia gli ex azionisti di
            Telecom, sia quelli di Tim, detentori di un unico titolo grazie all’operazione di
            fusione. In questa ottica la rete rivestiva necessariamente il rilievo di
                asset strategico[23]. Da un punto di vista finanziario l’operazione si profilava
            onerosa. La valutazione di Tim era risultata coerente, nelle
            diverse fairness opinion richieste, in circa 48 miliardi di euro[24], in linea con i multipli dell’epoca. A fine 2004 la società capitalizzava
            circa 46 miliardi di euro[25]. 
TAB. 1.
                Multipli di mercato della telefonia mobile (Telecom Italia Spa, Tim e loro «peers»)
                al 31 dicembre 2004
	Società
                             	EV/Ebidta 	P/E 	FCF Yield
                            (%) 	Div Yield
                            (%) 
	Telecom Italia
                            Spa
	5,8
	13,4
	8
	5

	Telefonica
	7,0
	19,2
	7
	4

	Deutsche Telekom
	4,9
	9,6
	10
	3

	France Telecom
	5,3
	10,5
	10
	2

	British Telecom
	4,2
	10,6
	9
	6

	Tim
	6,8
	16,4
	6,4
	6,1

	Vodafone
	6,0
	13,7
	8,4
	2,0

	Fonte: Credit Suisse First
                        Boston, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Centrosim, Lehman Brothers,
                        Mediobanca, Unicredit, RasBank, Chevreux, Abn Amro. 




Questa fusione deliberata dai
            Consigli di Telecom e Tim del 7 dicembre 2004, giungeva infine a poco più di un anno di
            distanza dalla fusione fra Olivetti e Telecom. Pertanto la fusione avrebbe comportato
            un’interruzione nell’opera di contenimento e di riduzione del debito che alla fine del
            2004 era sceso a 29,5 miliardi di euro[26] in un contesto economico che si prospettava per lo meno incerto[27]. 
        
Telecom Italia deteneva una
            partecipazione del 54,82% del capitale di Tim. Per garantire il pieno successo
            dell’operazione Telecom Italia decise di lanciare un’offerta pubblica preventiva
            volontaria sui due terzi del flottante e anche delle azioni di risparmio di Tim[28]. L’offerta pubblica anche sulle azioni di risparmio era necessaria per
            permettere all’azionista di riferimento di conseguire una partecipazione adeguata nel
            capitale delle azioni di risparmio che gli consentisse di ottenere l’approvazione della
            delibera di fusione anche da parte di questi ultimi. Solo in seguito al successo di
            queste due offerte preventive volontarie si poteva procedere alla fusione per
            incorporazione di Tim in Telecom. Nella sostanza, anche se non dovuta ai termini di
            legge, l’offerta preventiva volontaria sul flottante ordinario e di risparmio di Tim
            assumeva tra l’altro un significato simile a quello di un diritto di recesso a beneficio
            degli azionisti di Tim in disaccordo sulla fusione. A differenza della fusione fra
            Olivetti e Telecom fortemente osteggiata, questa nuova integrazione fu subito accolta
            con vivo favore dal mercato. Non solo l’intero Gruppo beneficiò di consistenti rialzi[29], compresi i titoli delle società del Gruppo Pirelli
            impegnate a loro volta in aumenti di capitale per sostenere la fusione, ma venne anche
            additato come esempio di una corporate governance avanzata e molto
            rispettosa del mercato. Fin dal debutto di Olimpia come azionista di riferimento,
            Telecom Italia aveva adottato i modelli di corporate governance
            richiesti dal Codice di autodisciplina e li aveva ulteriormente affinati, ad
            esempio introducendo una specifica normativa per le operazioni con parti correlate e
            prevedendo una maggioranza di consiglieri indipendenti in Consiglio di amministrazione[30]. Questa attenzione al tema della corporate governance è
            confermato anche dalla minuziosa e dettagliata informativa a reale beneficio di tutti
            gli stakeholders presente nei bilanci d’esercizio di quegli anni[31]. Questo miglioramento della corporate governance,
            realizzato anche in questo caso su impulso di Francesco Chiappetta, non sfugge ad
            Assogestioni che, per bocca del suo rappresentante (2004, 10 maggio), dichiara di
            «apprezzare vivamente questo impegno e questa sensibilità da parte della società in tema
            di corporate governance, oltre che di tutela delle minoranze e
            giudica positivamente il livello di completezza delle informazioni contenute nella
            relazione sulla corporate governance». 
L’operazione fu congegnata in modo
                market friendly nei confronti del mercato e probabilmente anche
            per questo motivo ricevette una positiva accoglienza. L’offerta pubblica di acquisto
            venne lanciata, il 3 gennaio 2005, ad un prezzo di 5,6 euro per azione sia per le
            ordinarie, ovvero con un premio di circa il 20% sulle quotazioni
            correnti, sia per quelle di risparmio e si concluse il 21 dello
            stesso mese con l’adesione del 31,2% del capitale ordinario di Tim, ma di solo il 6,4%
            del capitale di risparmio (2005, 7 aprile). Per le azioni ordinarie si era pertanto
            superata la quota dei due terzi, mentre questo non era avvenuto per le azioni di risparmio[32]. In questo modo Telecom deteneva l’84,8% del capitale ordinario di Tim.
            Complessivamente l’intera operazione era costata 13,804 miliardi di euro e venne
            finanziata per 11,300 miliardi da una serie di linee di credito che erano state concesse
            da alcune banche e per la restante parte da disponibilità liquide della stessa Telecom.
            A proposito del debito, spesso evocato come insostenibile, il «Financial Times» del 26
            febbraio 2005 scrive: «Net debt will be of € 44 bn after the Tim merger. But, given a
            market value of 52 bn and a stable operating performance, it is manageable»[33]. 
        
Poco dopo, il 23 gennaio 2005, i
            Consigli di Telecom e Tim, dopo avere preso atto che l’offerta pubblica volontaria aveva
            raggiunto i due terzi dei quantitativi richiesti, almeno per le azioni ordinarie,
            deliberarono rispettivamente un concambio di 1,73 azioni Telecom per ogni azione Tim per
            le ordinarie e di 2,3 per le risparmio (2005, 7 aprile). L’assemblea del 12 aprile 2005
            sancì la fusione per incorporazione di Tim in Telecom[34] (cfr. Allegato 1). La ristrutturazione dell’intera catena societaria poteva
            dirsi conclusa. A partire dalla primavera del 2005 Telecom Italia poteva veramente
            essere considerato un player delle telecomunicazioni, in grado di
            sviluppare prospettive di business del tutto innovative e capace di
            costruire possibili alleanze strategiche sia con gli operatori di telecomunicazioni, sia
            con i fornitori di contenuti. Quanto gli azionisti di Olimpia avevano previsto
            nell’estate del 2001, forse in anticipo sui tempi, sembrava fosse in procinto di
            avverarsi. Come era accaduto nel corso delle precedenti fusioni, anche in questo caso si
            dovette procedere a rinforzare la presa di Olimpia su Telecom. 
Pertanto Olimpia effettuò un nuovo
            aumento di capitale per circa 2 miliardi di euro, destinato all’acquisto di azioni di
            Telecom Italia, in modo da non diluire eccessivamente la sua partecipazione nella
            società (2004, 7 dicembre). Si trattava di un impegno che aveva anche
            l’obiettivo di stabilizzare la situazione patrimoniale di
            Olimpia al fine di salvaguardarne il mantenimento del rating. Per
            Pirelli era un impegno molto rilevante. Fra gli azionisti di Olimpia, i due istituti di
            credito Intesa e Unicredito dichiararono da subito di non essere disponibili a
            sottoscrivere l’aumento di capitale per la quota di loro competenza. Hopa non manifestò
            remore su tale sottoscrizione, mentre Edizione Holding, che pure aveva dato un convinto
            assenso al deal, rimase per un momento incerta, salvo poi decidere
            in modo positivo. Nel corso del mese di gennaio 2005 (2005, 25 febbraio), l’aumento di
            capitale venne interamente sottoscritto. Al termine dell’operazione Pirelli, avendo
            sottoscritto, oltre alla propria quota, quella dei due istituti di credito, incrementò
            la propria partecipazione dal 50,4% al 57,66% del capitale, mentre le due banche
            l’avevano parimenti diluita dall’8,4% al 4,77%. Da ultimo Edizione Holding ed Hopa
            avevano mantenuto invariata la propria partecipazione rispettivamente al 16,80% ed al
            16% del capitale. Complessivamente l’esborso per Pirelli fu di 1.008 milioni di euro per
            la parte di propria competenza e di 366 milioni per quella relativa all’esercizio dei
            diritti ceduti dalle due banche. 
Il successo dell’aumento di
            capitale consentì ad Olimpia di acquistare azioni di Telecom Italia in modo da
            mantenere, nonostante la diluizione derivante dalla fusione, una percentuale di capitale
            con diritto di voto di circa il 18% che tendenzialmente le consentiva di esprimere il
            proprio ruolo di azionista di riferimento (2005, 28 luglio)[35] e comunque di mantenere il valore strategico della partecipazione.
            
        
Si profilavano anche altri due
            impegni: il termine dell’accordo fra Olimpia ed Hopa e quello con Intesa e Unicredito
            che scadevano rispettivamente nel maggio e nell’ottobre del 2006. Se il primo riguardava
            Olimpia nella totalità della sua compagine sociale, il secondo riguardava solamente
            Pirelli. Era stata infatti la società della Bicocca a concedere ai due istituti
            un’opzione di uscita che contemplava diversi scenari fra cui l’eventuale non rinnovo
            dell’accordo. Per ottemperare alla sua quota di aumento di capitale di Olimpia, Pirelli
            aveva promosso a sua volta un aumento di capitale di circa 1 miliardo di euro (2005, 7
            dicembre). A sua volta Camfin, in qualità di azionista di riferimento di Pirelli, aveva
            deliberato un aumento di capitale a servizio di quello di Pirelli. Cogliendo l’occasione
            che RCS Mediagroup aveva deciso di dismettere la propria quota nell’azionariato di
            Pirelli, Camfin aveva esercitato la prelazione riservata ai membri del patto di
            sindacato e rafforzato la propria partecipazione nell’azionariato di Pirelli arrivando a
            detenere il 26,90% del capitale (2004, 9 settembre). Era tuttavia chiaro che, in
            prospettiva, non solo Pirelli, ma anche Camfin avrebbero dovuto procedere ad una più
            completa realizzazione di quel concetto di asset swap che era stato
            alla base della filosofia con la quale il Gruppo Pirelli era entrato nel mondo delle
            telecomunicazioni quattro anni prima. Diversamente il crescente impegno nelle
            telecomunicazioni sarebbe stato insostenibile non tanto per motivazioni di carattere finanziario[36], quanto per la necessità, da parte del management del Gruppo di focalizzare
            la propria azione solo in alcuni precisi segmenti di business a
            maggiore valore aggiunto. 
        
Tutto ciò significava ridisegnare
            le priorità sia per Camfin, sia per Pirelli. È indubbio che negli anni dell’impegno del
            Gruppo Pirelli in Telecom, la maggiore attenzione del management fosse focalizzata sulle
            telecomunicazioni. Questo non significa che il business di Pirelli
            sia stato tralasciato o trascurato[37], ma veniva considerato come potenziale oggetto di un asset swap.
            All’inizio del 2004 Pirelli stava completando il triennio previsto nel suo
            precedente piano industriale. Nel mercato dei pneumatici la società continuava a
            crescere sia in termini di redditività, sia di quote di mercato in modo soddisfacente.
            In questo contesto la decisione strategica di presidiare l’alto di gamma conseguiva,
            sempre più, brillanti risultati. Nell’altro storico business del
            Gruppo, quello dei cavi, invece la situazione era radicalmente diversa. Il settore aveva
            sperimentato, fra il 2001 e il 2002, una delle acute e ricorrenti crisi di settore che
            era continuata nel corso del 2003. 
La società continuava invece a
            trarre soddisfazioni dal settore immobiliare e dal suo peculiare modello di crescita.
            Inoltre Pirelli aveva continuato a dedicare attenzione ai temi innovativi, da quelli
            tecnologici attraverso i Pirelli Labs a quelli di carattere corporate,
            attribuendo crescente importanza alla corporate social
                responsibility
            [38] e ad assumere il ruolo di guida in questi temi anche per il Gruppo Telecom.
            In questo contesto ebbe luogo la formulazione del piano industriale di Pirelli
            2004-2006. Tale piano metteva al centro la filosofia dell’asset
                swap. Dalla declinazione di tale concetto derivavano le prospettive della
            società e il piano industriale. Nessuna delle due soluzioni estreme e contrapposte era
            effettivamente praticabile. Da un lato infatti era difficile mantenere il
            perimetro del Gruppo intatto, mentre dall’altro non era
            ipotizzabile che la teoria dell’asset swap si spingesse fino al
            punto di trasformare Pirelli direttamente nell’azionista di riferimento del Gruppo delle
            telecomunicazioni, eventualmente dopo una fusione con Olimpia[39]. L’ipotesi di una fusione fra Olimpia e Pirelli non era all’ordine del
            giorno e Pirelli avrebbe continuato ad essere una società industriale con interessi
            diversificati. 
Da questo necessario compromesso
            derivava il piano industriale 2004-2006 che volutamente manteneva una certa
            discrezionalità nella sua implementazione. Se da un lato infatti si ribadivano i
            capisaldi dell’azione manageriale di Pirelli, nello stesso tempo si immaginavano
            soluzioni innovative che consentissero alla società di proseguire nel suo impegno nelle telecomunicazioni[40]. Questa prospettiva poteva riguardare sia il settore immobiliare, sia quello
            dei cavi, senza che tutto ciò dovesse necessariamente prospettare la cessione di uno dei
            due settori o di entrambi[41]. Era una scelta non semplice i cui contorni, nella primavera del 2004, non
            erano ancora chiari, soprattutto perché non erano prevedibili i tempi ravvicinati della
            fusione con Tim. Tuttavia nell’estate del 2004 (2004, 29 luglio), Pirelli & C. Spa,
            sfruttando il momento favorevole del mercato immobiliare, cedette ad alcuni
            investitori istituzionali l’8,37% di Pirelli & C. Real
            Estate per un importo di 90 milioni di euro. In questo modo la percentuale detenuta da
            Pirelli & C. nella società immobiliare scendeva al 52,77%. Tuttavia le scadenze del
            2006 richiedevano significative risorse aggiuntive. L’accelerazione della prospettiva di
            fusione fra Telecom e Tim mise ben presto i vertici di Pirelli di fronte alla necessità
            di tradurre la teoria dell’asset swap in una soluzione reale. 
Fatto salvo che non era possibile
            ricorrere in modo significativo all’indebitamento, nella sostanza esistevano tre
            possibili ipotesi che riguardavano l’eventuale cessione di uno dei tre
                business della società, ovvero pneumatici, cavi o immobiliare.
            La cessione dei pneumatici non venne mai presa in considerazione sia per il buon
            andamento della business unit, sia perché rappresentava,
            nell’immagine del mercato, l’anima stessa della società. Inoltre i pneumatici hanno una
            componente tecnologica e quindi innovativa molto superiore a quella dei cavi. Proprio in
            quegli anni, nei pneumatici, stavano avendo luogo importanti innovazioni, soprattutto
            nell’area dei materiali che assicuravano performance sempre più avanzate (2005, 7
            aprile). Il sempre più costante presidio dell’alto di gamma rendeva determinante la
            capacità di innovazione tecnologica della società milanese, dal momento che le
            interconnessioni fra elementi meccanici ed elettronici caratterizzavano maggiormente le
            vetture di maggiore successo ed influivano in modo sensibile sulle loro performance. Si
            percepiva che nei pneumatici l’evoluzione tecnologica e organizzativa avrebbe
            influenzato maggiormente le scelte della società. 

2. La
            cessione di Pirelli Cavi 



Degli altri due
                business, quello dei cavi – che aveva archiviato performance
            deludenti negli ultimi anni – rappresentava il business nel quale
            la società aveva debuttato nel 1872, anche se era meno legato alla percezione collettiva
            del Gruppo sul mercato. Da ultimo il settore immobiliare, nei
            termini in cui si era sviluppato, costituiva qualcosa di recente. La prima ipotesi di
            cessione non prese in considerazione i cavi, ma l’immobiliare. Questo settore infatti
            beneficiava del momento di grande euforia che il mercato dei capitali gli dedicava.
            Nonostante l’ipotetico controvalore della partecipazione in Pirelli & C. Real Estate
            fosse sufficiente solo in parte a coprire il presumibile fabbisogno di Pirelli questa
            strada fu esplorata con attenzione. Ben presto tuttavia venne appurato che non c’erano
            compratori per l’immobiliare[42]. È ragionevole credere che già allora alcuni nutrissero riserve sul modello
            di business immobiliare adottato da Pirelli che prevedeva per lo
            più il possesso di quote di minoranza ed alti livelli di indebitamento, peraltro tipici
            del settore in quegli anni. Per questi motivi la scelta dell’asset swap
            divenne rigida e non negoziabile. Nel corso del Consiglio dell’11 novembre
            2004 (2004, 11 novembre) venne esaminata, per la prima volta, l’ipotesi di cessione dei
            cavi, che nel 2004 avevano fatturato 3.208 milioni, generando un utile netto di circa
            110 milioni e disponendo complessivamente di 52 stabilimenti e di 12.000 dipendenti.
            Alcune ipotesi iniziali sul prezzo di cessione dei cavi sembravano suggerire importi di
            circa 1,1-1,3 miliardi di euro di valore dell’impresa, in linea con gli impegni
            prospettici di Pirelli. 
Era la fine di un’epoca. Sulla
            decisione di cedere l’attività dei cavi possono avere pesato le deludenti performance
            degli anni precedenti e l’incertezza di quelle future, nonché l’impossibilità
            riscontrata di vendere il settore immobiliare; tuttavia la prospettiva di cessione dei
            cavi rinnovava e rilanciava l’impegno di Pirelli nelle telecomunicazioni. Peraltro
            all’atto dell’acquisto di azioni Olivetti nel 2001 era già stato indicato il percorso di
            cessione dei cavi. Si diede pertanto l’abbrivio alla selezione di possibili investitori
            che fossero interessati a rilevare l’attività dei cavi[43], organizzando un’asta competitiva (2005, 25 febbraio) che portò alla
            definizione di dieci offerte non vincolanti da parte di fondi di private
                equity, rispetto ai 32 invitati a produrre manifestazioni di interesse.
            Da questa prima lista venne individuato un gruppo più ristretto di investitori
            interessati all’acquisizione e fra questi Pirelli procedette ad una negoziazione in
            esclusiva con Goldman Sachs Capital Partner, controllata della banca d’affari americana
            nel settore del private equity (2005, 1 giugno). Con il fondo
            americano venne raggiunto un accordo che identificava un valore dell’impresa in circa
            1,3 miliardi di euro. L’accordo prevedeva anche un finanziamento al compratore da parte
            di Pirelli per 135 milioni e la possibilità di fruire delle opportunità di crescita del
                business. Anche in questo caso l’operazione venne approvata con
            voto unanime del Consiglio[44]. Le prospettive che la nuova compagine proprietaria attribuiva alla
                business unit dei cavi della Pirelli erano di continuità con il
            passato, tanto che il nuovo azionista comunicò subito al mercato la sua piena fiducia
            nel management della società. 
È interessante considerare
            brevemente le performance relative di Pirelli e della business unit
            dei cavi che assunse la denominazione di Prysmian negli anni a venire, come
            rappresentato nella tabella 2. 
La tabella 2 illustra l’andamento
            della capitalizzazione di Pirelli e di Prysmian nel periodo compreso tra il 2007 ed il
            2014. Come è possibile osservare, la capitalizzazione di Pirelli ha mostrato una
            crescita complessiva del 34,80% prendendo in esame i dati al
            termine di ciascun esercizio considerato. Tale incremento è più del quadruplo rispetto a
            Prysmian che ha registrato una crescita di circa l’8%. 
Se la cessione dei cavi
            rappresentò un passaggio fondamentale nella vita di Pirelli fra il 2004 ed il 2005,
            altre importanti novità ne caratterizzarono l’azionariato e le prospettive di sviluppo.
            Pirelli continuava ad essere retta da un patto di sindacato, che deteneva circa il 43%
            del capitale, all’interno del quale Camfin era l’azionista di riferimento con una quota
            di capitale sindacato di circa il 20%[45]. Oltre a Mediobanca che deteneva legami storici con Pirelli, non avevano mai
            aderito al patto altri istituti di credito, mentre vi partecipavano le principali
            società italiane di assicurazioni. Verso la fine del 2004 (2004, 7 dicembre) ebbe luogo
            un fatto innovativo. Camfin vendette a Intesa e Capitalia una quota complessiva
            dell’1,9% del capitale di Pirelli permettendo a queste di entrare nel patto di
            sindacato. Entrambe le banche sindacarono una quota dell’1,51% del capitale di Pirelli
            che andò lievemente crescendo negli anni successivi. È ragionevole ritenere che
            l’ingresso di Intesa derivasse non solo dal ruolo che questa esercitava in Olimpia, ma
            anche dal suo essere intermediario di sistema in Italia. Per quanto riguardava Capitalia
            si era in presenza di una partecipazione incrociata non rilevante, dal momento che anche
            Pirelli, tramite la controllata lussemburghese Pirelli Finance, deteneva l’1,9% di
            Capitalia. 
Contemporaneamente ai piani più
            alti della catena di controllo, Gpi si era impegnata a fare entrare con una
            partecipazione complessiva del 6,5% nel capitale di Camfin, le due banche oltre che
            Mediobanca ed Assicurazioni Generali, già presenti nel patto di sindacato di Pirelli. In
            questo modo la quota detenuta da Gpi in Camfin si ridusse dal 57,56% al 50,13%.
            L’ingresso degli istituti di credito in Camfin costituiva una
            modalità per alleggerire il peso dell’aumento di capitale in corso e rappresentava una
            condivisione delle scelte industriali compiute ai piani più bassi della catena, alla
            luce anche del ruolo che Mediobanca ed Assicurazioni Generali stavano progressivamente
            assumendo in Telecom. 
TAB. 2.
                Dinamica della capitalizzazione di Pirelli e Prysmian nel periodo 2007-2014
	 	Capitalizzazione di Pirelli (fine periodo) 	Capitalizzazione di Prysmian (fine periodo) 
	31/12/2007
	4.047
	3.040

	31/12/2008
	1.413
	2.004

	31/12/2009
	2.259
	2.209

	31/12/2010
	2.947
	2.318

	31/12/2011
	3.149
	2.057

	31/12/2012
	4.186
	3.220

	31/12/2013
	6.096
	4.015

	31/12/2014
	5.455
	3.283

	ΔΔ%
	34,80%
	7,99%

	Nota: I dati Prysmian sono
                        disponibili a partire dal 2 maggio 2007, data di quotazione. 
Fonte: Documentazione
                        ufficiale fornita da Pirelli.




Nello stesso periodo Pirelli
            partecipa insieme ad altri azionisti del sindacato RCS a rilevare le azioni offerte in
            vendita da Gemina (famiglia Romiti), incrementando progressivamente la propria
            partecipazione (2004, 29 luglio) (Bellavite Pellegrini 2013). Questa partecipazione che
            raggiunse il 4,81% del capitale di RCS Mediagroup (2005, 11 novembre), come concordato
            con gli altri azionisti al momento della ripartizione delle quote di Gemina, venne
            conferita nel patto di sindacato costituito fra i grandi azionisti della società
            editoriale (2005, 28 luglio). 
Nel mentre i risultati del
            bilancio del Gruppo Telecom, alla fine del 2004, riportavano complessivamente buone
            notizie. Il debito era sceso a 29,5 miliardi di euro e, per la prima volta dal 2001, il
            valore assoluto dei flussi di cassa destinati alla riduzione del debito derivanti dalla
            gestione ordinaria erano stati superiori rispetto a quelli
            derivanti dalle dismissioni di cespiti[46]. Questi avevano riguardato principalmente la cessione della residua quota
            del 14,8% di Telekom Austria per circa 780 milioni di euro e la cessione dell’intero
            capitale di Digitel, l’operatore venezuelano di telecomunicazione per 450 milioni di
            euro. Per la prima volta era stata ceduta la quota di maggioranza di un operatore
            telefonico controllato dal Gruppo Telecom. Con queste cessioni veniva completata l’opera
            di riorganizzazione delle partecipazioni di operatori telefonici ereditate dal passato.
            Anche le svalutazioni assunsero nel 2004 un peso molto minore rispetto a quello degli
            anni precedenti per circa 720 milioni di euro. Il dettaglio delle svalutazioni
            effettuate nel corso del 2004, l’ultimo anno prima dell’adozione degli International
            Accounting Standard è illustrato nella tabella 3. 
TAB. 3.
                Svalutazioni sul bilancio consolidato di Telecom Italia al 2004
	Posta 	2004 
	Assets fissi
                                internazionali
	 
	Entel Chile ed
                            Etecsa
	195

	Asset mobile
                                internazionale
	 
	Maxitel, Bitel, Tim do
                                Brasil
	7

	Finsiel
	27

	Lan
	56

	Riorganizzazione
                            Med
	158

	Internet and Media
                                    assets
	282

	Gruppo Olivetti
	–

	Totale
	724

	Fonte: Nostra
                        riclassificazione dal bilancio del Gruppo Telecom.




Inoltre la chiusura dell’esercizio
            aveva registrato un incremento della capitalizzazione della società a poco più di 44
            miliardi di euro, in seguito al buon andamento del mercato e un aumento dei ricavi
            nell’ordine dell’1,3% che raggiungevano, in questo modo, i
            31,237 miliardi, con un utile netto di 2,135 miliardi di euro. La composizione dei
            ricavi vedeva ancora un significativo incremento della telefonia mobile e un buon
            posizionamento di quella fissa. Era tuttavia la natura stessa del Gruppo che nel corso
            degli ultimi anni aveva cambiato anima. La rete fissa di Telecom era diventata
            un’infrastruttura capace di offrire un servizio moderno sia alla clientela
                retail, sia agli stessi concorrenti del Gruppo[47]. 
Ai settori telefonici ed
            informatici e di Internet si giustapponeva il ritorno ad una dimensione industriale
            autonoma di Olivetti nel campo delle stampanti, sotto la guida di Giovanni Ferrario, già
            amministratore delegato di Pirelli. Nella struttura delle business
                units diverse dal fisso e dal mobile, fra il 2004 e il 2005, assunse
            particolare interesse Telecom Italia Media. La società era stata costituita nell’agosto
            del 2003 in seguito alla scissione di Seat Pagine Gialle, successivamente ceduta ad un
            gruppo di fondi di investimento (2004, 6 maggio). Nei due anni successivi, sotto la
            guida di Enrico Parazzini come consigliere delegato Telecom Italia Media procedette a
            una complessa riorganizzazione dei propri assets che passarono da
            15 società in 6 settori diversi[48] a 4 società[49] in un solo settore, quello dei media. Antonio Campo Dall’Orto
            svolse un ruolo fondamentale nel rinnovamento di La7 e nel
            riposizionamento della rete e sostituì nel febbraio 2007 Enrico Parazzini, quando
            questi, che nel frattempo aveva mantenuto il ruolo di Chief Financial Officer del Gruppo
            Telecom, assunse la presidenza della società. Bisogna ricordare che la genesi
            dell’investimento nei media da parte del Gruppo Telecom ebbe luogo nel 2000 e risaliva
            alla precedente gestione. Questa aveva infatti acquisito Tele Montecarlo dal Gruppo
            Cecchi Gori con il probabile intento di farne un organo di informazione che
            controbilanciasse quelli delle maggiori reti commerciali private[50]. Fedele all’adagio del suo presidente, secondo il quale Telecom non era né
            di destra, né di sinistra[51], la nuova compagine azionaria non aveva interessi o tentazioni politiche.
            Decise tuttavia di mantenere l’investimento e di rilanciarlo, perché riteneva che,
            adeguatamente gestito, potesse creare valore[52]. Per questi motivi, nel giro infatti di pochi anni
            la rete televisiva La7, incrementò in modo significativo la propria quota di
                audience, passando da circa l’1,3% a circa il 3,3%, con un
            investimento di circa 400 milioni di euro, concentrato nel digitale terrestre, di
            proporzioni contenute rispetto alla media del settore[53]. Bisogna infatti ricordare che investire sul digitale terrestre
            rappresentava l’unica strada possibile per modificare la propria
                audience e le quote di mercato, in modo da conseguire almeno il
                break even, raggiungibile indicativamente con una quota vicina
            a circa il 10% dell’audience
            [54], entrando poi per quote di audience
            superiori in un’area di profittabilità. Nel corso del periodo
            intercorso fra l’agosto del 2003 e la fine del 2007, la società aumentò la propria
            capitalizzazione da 782 a 900 milioni[55]. 
Dopo il completamento
            dell’operazione di fusione con Tim il complesso mosaico societario costituito dal Gruppo
            delle telecomunicazioni sembrava avere trovato un suo equilibrato assetto. Tuttavia la
            fusione fra Telecom e Tim aveva comportato un aumento dell’indebitamento che era salito
            a circa 46,7 miliardi. Bisogna segnalare che tale debito alla fine del 2005 si era già
            ridotto a 39,8 miliardi. Cionondimeno era assolutamente necessario riprendere
            rapidamente il percorso di riduzione del debito anche attraverso una mirata politica di
            dismissioni che si era andata attenuando nel 2004, ma che era ridiventata nuovamente
            urgente. Questa strategia tuttavia non poteva essere analoga a quella attuata in
            passato. Molte delle dismissioni del triennio 2001-2004 erano obbligate dalla necessità
            di fare chiarezza in un panorama di partecipazioni spesso poco coerente e redditizio.
            Tutto ciò era definitivamente superato con il termine del 2004. La prospettiva di una
            significativa riduzione del debito, oltre ad essere nuovamente una corsa contro il
            tempo, dato che i margini dell’attività caratteristica erano in costante riduzione,
            necessitava di idee nuove in merito al futuro del Gruppo. Queste vertevano su due
            aspetti fra loro del tutto complementari, ovvero la necessità di procedere alla cessione
            di partecipazioni di maggioranza e, al tempo stesso, l’esistenza di un vincolo
            stringente di fattibilità su ipotesi di acquisizioni che avrebbero potuto rendere più
            completa l’articolazione geografica del Gruppo, a causa del rilevante aumento
            dell’indebitamento. Tutto ciò poneva ulteriori domande relative
            alla collocazione geografica e settoriale degli assets da cedere,
            ma soprattutto richiedeva che l’intera gamma di opzioni industriali implicite nel
            processo di fusione fra Tim e Telecom dovessero essere in the money
            nel più breve tempo possibile. Tuttavia il grado di libertà delle possibili
            strategie evolutive, era vincolato perché molte risorse erano state impiegate nella
            fusione con Tim. Rispetto a queste linee di sviluppo, si articolano le strategie di
            Telecom Italia, fra l’estate del 2005 e quella del 2006. 
All’inizio del 2005 Telecom avviò
            la cessione di quote di maggioranza di operatori della telefonia fissa, di quella mobile
            e di altri cespiti. Venne ceduto ad Almendral Holding che faceva capo a investitori
            locali, per 934 milioni di euro, la partecipazione di maggioranza del 54,76% detenuta da
            Entel Chile, secondo operatore telefonico del Paese. Durante l’estate venne poi ceduto
            per 329 milioni di euro l’intero capitale di Tim Perù a Sercotel, controllata della
            messicana America Movil. Telecom e le sue controllate fecero dismissioni anche nel
            settore dell’informatica. Telecom cedette sia Finsiel, società informatica specializzata
            in software per la pubblica amministrazione, per 165 milioni di euro alla Cos di Alberto
            Tripi, sia Buffetti che aveva il suo core business nei programmi
            informatici per imprese e studi professionali per 77 milioni di euro, mentre acquistò
            dalla controllata francese di Tiscali il 95% di Liberty Surf per 266 milioni di euro. Da
            ultimo, verso la fine dell’anno, vennero ceduti anche immobili per 633 milioni di euro.
            Può essere utile per il lettore ricapitolare la dinamica delle dismissioni e quella del
            debito nel biennio 2004-2005. 
Per quanto riguarda
            l’indebitamento, la dinamica del biennio 2004-2005 è illustrata nella tabella 4. 
Analogamente il Gruppo Telecom
            rivisitò le proprie priorità geografiche. Nell’estate del 2005 il Gruppo si aggiudicò,
            in consorzio con l’operatore saudita Oger Telecom, la gara per l’acquisto del 55% di
            Turk Telekom, operatore nazionale nel fisso in Turchia. Questa acquisizione completava
            la presenza del gruppo italiano in Turchia, dato che Telecom
            era già presente nel mobile, detenendo il 40% di Avea[56]. In Turchia infatti la crisi ereditata dalla precedente gestione di Is Tim,
            la cui licenza valeva 1 miliardo e non era stata attivata, era stata risolta mediante la
            fusione con Aycell, da cui era stata costituita Avea. Aycell era la società pubblica e
            mediante questa operazione si erano poste le basi per una possibile integrazione con
            Turk Telecom. 
TAB. 4.
                Dismissioni di «assets» del Gruppo Telecom Italia nel biennio 2004-2005 (dati in
                milioni di euro)
	Dismissioni 	2004 	2005 
	Telekom Austria
	800
	 
	Sky
	100
	 
	Mirror
	100
	 
	Tiglio
	100
	 
	Altri
                                        cespitia
	100
	 
	Entel Chile
	 	1.100

	Tim Ellas
	 	1.300

	Tim Perù
	 	400

	Real Estate
	 	700

	Altri
                                        cespitib
	 	 
	Totale
	1.200
	3.500

	a Si tratta delle
                        seguenti dismissioni: Webegg, Cirsa, Netco Redes, Euskatel, CIPI. 
b C-Mobil, Elettra,
                        Finsiel, Bolivia. 
Fonte: Nostra
                        riclassificazione dai bilanci del Gruppo Telecom.




Tuttavia la sfida più rilevante
            per lo sviluppo del Gruppo si giocava in Brasile. Si è visto come la compagine
            proprietaria di Olimpia avesse fin da subito dedicato molta attenzione al paese
            sudamericano che rappresentava un’opzione strategica importante. In Brasile esisteva la
            concreta possibilità di conseguire extraprofitti che valorizzassero in modo specifico il
            Gruppo e gli conferissero un’appetibilità maggiore rispetto ai
            concorrenti. Già nel 2003 Telecom aveva razionalizzato le partecipazioni nel mobile
            (sulla base delle licenze acquisite fra il 1998 e il 2001), diventando il secondo
            operatore telefonico nel paese sudamericano. Tuttavia il business
            della telefonia fissa era in mano a tre distinti operatori derivati dalla
            privatizzazione e scissione dell’ex monopolista Telebras. Uno di essi era Brasil
            Telecom, di cui Telecom Italia deteneva una quota di minoranza significativa[57] a cui erano associati importanti diritti
            parasociali che le consentivano di potere partecipare alla governance e al controllo
            dell’operatore. Con Brasil Telecom e con chi ne deteneva le leve gestionali, i rapporti
            non erano mai stati facili. Ancora prima dell’operazione di fusione fra Telecom Italia e
            Tim si era ipotizzata l’acquisizione del controllo della società della telefonia fissa
            brasiliana per poi eventualmente procedere ad una sua fusione con Tim Brasil. Nella
            primavera del 2005, risolto un lungo contenzioso[58] che aveva visto contrapposti i due azionisti di Brasil Telecom[59], l’obiettivo sembrava a portata di mano. Ai sensi
            della regolamentazione brasiliana, in quanto considerato «soggetto controllante» chi
            detiene una partecipazione superiore al 20%, due operatori mobili di cui uno stesso
            soggetto detiene oltre il 20% dei diritti di voto non possono operare nelle stesse aree
            territoriali. Essendo contrattualmente previsto l’automatico reintegro dei diritti di
            controllo di Telecom Italia, l’ottenimento della licenza mobile da parte di Brasil
            Telecom creava quindi un’illecita sovrapposizione tra questa e le licenze mobili
            acquisite anni prima da Tim Brasil. A fronte della richiesta di Telecom Italia per
            ottenere il riconoscimento del proprio reintegro nel gruppo di controllo di Brasil
            Telecom, nel gennaio 2004, l’Anatel (autorità di regolamentazione brasiliana) pur
            riconoscendo il diritto al reintegro nei diritti di voto di Telecom forniva una risposta
            molto dannosa per Telecom nella quale riconosceva l’anomalia della situazione venutasi a
            creare e imponeva alle parti un accordo entro 18 mesi per risolvere la sovrapposizione
            delle licenze mobili. Tale decisione metteva di fatto Telecom Italia – che in caso di
            mancato accordo rischiava sanzioni che avrebbero messo a rischio i propri ingenti
            investimenti in TIM Brasil – nelle mani di Dantas. 
        
TAB. 5.
                Dinamica dell’indebitamento del Gruppo Telecom Italia 2003-2005 (dati in milioni di
                euro)
	Poste 	31
                                dicembre 2003 	2004 	2005 
	Indebitamento
                                iniziale
	33,3
	 	 
	Opa e altri
                                acquisti azioni Tim
	 	 	13,8

	Altri
                                investimenti finanziari
	 	 	1,1

	Investimenti
                                industriali
	 	 	5,2

	Dividendi
                                pagati
	 	 	2,3

	Rimborsi di
                                capitale
	 	 	0,1

	Cessione di
                                partecipazioni e altre dismissioni
	 	 	(3,8)

	Conversione del
                                P.O. 2001/2010 e aumenti di capitale per esercizio
                            opzioni
	 	 	(1,8)

	Flusso generato
                                dalle attività operative, netto altri fabbisogni
	 	 	(9,9)

	Indebitamento
                                finale
	33,3
	32,9
	39,9

	Fonte: Nostra
                        riclassificazione dai bilanci di Telecom Italia.




Era chiaro da tempo che
            l’operazione non fosse semplice, né da progettare, né tantomeno da eseguire. A marzo del
            2005, infatti Dantas – che nel 2003 già era stato rimosso dalla gestione del fondo
            costituito dai Fondi Pensione brasiliani – vide venir meno anche l’accordo fiduciario
            che lo legava a Citigroup che gli contestava una lunga serie di gravi negligenze e
            inadempienze nella gestione dei propri investimenti[60]. 
L’imminente scadenza del periodo
            di 18 mesi imposto dall’Anatel portò comunque all’apertura di un tavolo negoziale con
            Brasil Telecom e Opportunity, che ancora ne deteneva il controllo, che si concluse con
            un accordo che pose fine al lungo contenzioso fra le parti e che consentiva il reintegro
            di Telecom Italia nei propri diritti di controllo in Brasil Telecom e la risoluzione
            della sovrapposizione delle licenze attraverso l’integrazione dei servizi di telefonia
            mobile offerti da Brasil Telecom e TIM Brasil. Tale accordo apriva anche le porte ad
            un’ulteriore intesa con gli altri soci in Brasil Telecom, principalmente Citigroup ed i
            Fondi Pensione, per realizzare l’integrazione completa fisso-mobile tra TIM Brasil e
            Brasil Telecom, che avrebbe creato valore per entrambe le società e tutti i loro azionisti[61]. Citigroup invece – che riteneva di potere perdere, a seguito dell’accordo
            raggiunto tra Telecom e Dantas, la possibilità di massimizzare il valore del proprio
            investimento in Brasil Telecom – in un primo momento impugnò in tutte le sedi gli
            accordi raggiunti, riuscendo ad impedire l’esecuzione (ivi incluso il perfezionamento
            dell’integrazione tra le attività di telefonia mobile di Brasil Telecom e TIM Brasil che
            avrebbe risolto la sovrapposizione delle licenze nei termini
            prescritti dall’Anatel). Successivamente però la stessa
            Citigroup aprì al tavolo delle discussioni con Telecom. 
Per questi motivi il management di
            Telecom Italia elaborò un complesso piano di azione nel caso si fosse deliberato di
            procedere. I valori correnti delle due società Brasil Telecom Participaçoes e Brasil
            Telecom vennero rispettivamente stimati in poco più di 4 miliardi di euro e in circa 3,5[62] miliardi di euro. L’ipotesi di intervento di Telecom nel Gruppo brasiliano
            si sarebbe articolata nel seguente modo: Telecom avrebbe acquisito da Citigroup le
            azioni dei fondi Opportunity, in modo da ottenere la maggioranza delle azioni di
            Solpart. Successivamente si sarebbero fuse Brasil Telecom e Brasil Telecom Participaçoes
            in due momenti successivi. In un primo momento Brasil Telecom Participaçoes avrebbe
            acquisito il 15% di Tim Brasil e in questo modo le due società avrebbero perfezionato
            una serie di accordi commerciali, fra cui quello di interconnessione sulle chiamate a
            lunga distanza, completando l’accordo siglato al momento della transazione. In un
            secondo momento si sarebbe proceduto ad una fusione completa fra Brasil Telecom
            Participaçoes e Tim Brasil, realizzando l’analogo in Sudamerica dell’integrazione fra
            fisso e mobile che aveva avuto luogo in Italia[63]. Tuttavia questo complesso piano di azione rimase allo stato di progetto. A
            fine settembre 2005 infatti Telecom decise di non intervenire nel capitale di Solpart.
            L’intera operazione, viste le pretese di Citigroup, non aveva
            una logica economica. Con grande realismo il management del Gruppo Telecom si arrese
            all’evidenza. L’operazione con Brasil Telecom non era fattibile. Le richieste avanzate
            dal Citigroup non erano accettabili da Telecom Italia. In quello scorcio finale del
            2005, a confronto con gli importanti risultati ottenuti, questo atto di realismo passò
            inosservato. In questo contesto, Telecom Italia ormai in un angolo, per mantenere un
            valore alla sua partecipazione in Brasil Telecom e avvicinandosi la scadenza dei 18 mesi
            (che era stata prorogata di ulteriori 18 mesi), decise di trasferire le proprie quote in
            Solpart ad un trust. In tal modo, Telecom Italia si sarebbe legittimamente spogliata
            della titolarità della partecipazione indiretta in Brasil Telecom e dei connessi diritti
            di governance, risolvendo così autonomamente la sovrapposizione delle licenze mobili
            derivante dal proprio contestuale ruolo di controllo in Brasil Telecom e TIM Brasil,
            scongiurando così le sanzioni da parte dell’Anatel. Persa infatti la speranza di
            raggiungere un accordo con i consoci per risolvere la sovrapposizione delle licenze
            mobili e di potere quindi tornare stabilmente nel gruppo di controllo di Brasil Telecom
            alla luce della decisione di Anatel, lo scopo del conferimento nel trust era quello di
            rivendere, indipendentemente dalla scadenza dei 18 mesi, la partecipazione ad un terzo
            che fosse in grado di valorizzare i diritti connessi, ma non esercitabili da parte di
            Telecom Italia[64]. 
Il bilancio del Gruppo Telecom del
            2005 mostrava buoni risultati per il positivo andamento delle maggiori aree di
                business del gruppo. Anche le possibilità di integrazione delle
            diverse tecnologie esistenti in un’unica infrastruttura di trasporto dei dati e delle
            informazioni, basata sul protocollo di Internet si dimostravano essere sempre più
            credibili e promettenti e rappresentavano la focalizzazione del
                business del Gruppo «su servizi a valore aggiunto che
            costituirà la variabile chiave per controbilanciare la flessione del tradizionale
            traffico voce» (2006, 26 gennaio)[65]. Tutto ciò controbilanciava la prospettiva che
            negli anni a venire, «il mercato delle telecomunicazioni italiano [si sarebbe
            sviluppato] lungo una traiettoria di crescita meno accentuata che in passato,
            allineandosi ai ritmi europei» (2006, 13 aprile). 
I ricavi del Gruppo Telecom erano
            lievemente diminuiti a poco meno di 30 miliardi di euro e l’utile netto si era attestato
            a 3,216 miliardi, mentre l’indebitamento, come si è già avuto modo di ricordare, era
            salito a 39,858 miliardi rispetto ai 32,862 dell’anno precedente. A fine 2005 stava
            pertanto iniziando a dare i suoi risultati l’opera di riduzione del debito rispetto al
            massimo di 46,7 miliardi toccato all’indomani del completamento della fusione con Tim[66]. La fisionomia dei ricavi delle singole business units,
            non era mutata perdurando la sostanziale stabilità dei ricavi derivanti dalla telefonia
            fissa ed una crescita più contenuta del mobile. Tutti gli altri settori di attività
            continuavano ad avere un rilievo percentualmente modesto rispetto al totale dei ricavi e
            soprattutto al peso del comparto telefonico fisso e mobile, anche se con dinamiche
            diverse. Nonostante il bilancio si fosse chiuso in modo positivo, non di meno l’abbrivio
            del 2006 recava con sé nuove sfide. Il Consiglio di Telecom aveva approvato il piano
            industriale 2006-2008 che prevedeva circa 14 miliardi di investimenti a fronte di un
            livello di indebitamento previsto per la fine del 2007 analogo a quello precedente alla
            fusione con Tim, ovvero a 33,5 miliardi di euro. Il piano poneva anche specifica enfasi
            sul progetto broadband nel settore del fisso che avrebbe comportato
            un aumento di circa l’1% dei ricavi e faceva affidamento alla crescita delle attività in
            Brasile nel comparto del mobile. Nel breve periodo anche la stabilità dell’azionariato
            di Olimpia avrebbe potuto influenzare sensibilmente gli
            equilibri proprietari e gestionali all’interno del Gruppo Telecom[67]. 
A partire dal suo rinnovato
            coinvolgimento nelle vicende del Gruppo delle telecomunicazioni, nel settembre 2001,
            Hopa aveva svolto un ruolo marginale. In un primo momento infatti Hopa aveva
            sottoscritto un prestito emesso da Olimpia di 1.032.920.000 euro al tasso dell’1,5% per
            sei anni sotto la forma dello zero coupon, mentre in seguito alla rinegoziazione
            dell’obbligazione, a dicembre dell’anno successivo, Hopa era diventato azionista di
            Olimpia. Inoltre, in seguito agli accordi derivanti dal suo ingresso nel capitale di
            Olimpia, Hopa continuava a detenere l’80,01% delle quote di Holinvest, società che a sua
            volta controllava una partecipazione rilevante di Telecom. L’azionista di minoranza di
            Holinvest era la stessa Olimpia. Nonostante Hopa fosse il terzo azionista di Olimpia,
            con una quota di capitale non dissimile a quella di Edizione Holding, in coerenza con
            quanto era stato pattuito a fine 2002 (2002, 19 dicembre), non aveva mai avuto voce
            nella corporate governance né di Olimpia, né di Telecom, svolgendo
            solo un ruolo di investitore finanziario. Il patto che disciplinava i rapporti fra
            Olimpia ed Hopa era infatti diverso da quello in vigore fra gli azionisti di Olimpia e
            prevedeva, a tutela dell’investimento che gli azionisti di Hopa avevano effettuato in
            Olimpia, precise salvaguardie in loro favore. 
        
Era infatti sancito che, in caso
            di dissenso su determinate materie quali la proposta della convocazione dell’assemblea
            straordinaria o il mancato rinnovo del patto, Hopa avesse diritto di ottenere la
            scissione di Olimpia ricevendone una quota proporzionale di attività e di passività.
            Analogamente il patto contemplava anche la possibile scissione di Holinvest. Gli accordi
            prevedevano che queste operazioni potevano essere anche regolate per cash
                settlement, ovvero per cassa. In tale eventualità Pirelli ed Edizione
            Holding avrebbero riacquistato le azioni di Olimpia detenute da Hopa ed analogamente
            avrebbe fatto Hopa, riacquistando le azioni di Holinvest in capo a Olimpia. Inoltre i
            dettami dell’accordo volti a tutelare Hopa si estendevano anche ai casi di dissenso su
            ulteriori materie, quali determinate tipologie di investimenti, compravendite e
            finanziamenti. Eccezion fatta per la previsione di stallo in assemblea o del mancato
            rinnovo dell’accordo, le ulteriori tutele erano di gran lunga più vaste di quelle che
            tipicamente proteggono gli azionisti non direttamente coinvolti nella gestione, anche se
            detentori di pacchetti rilevanti. Pur non prendendo direttamente parte alla gestione,
            Hopa deteneva una sorta di potere di veto che rendeva, nella sostanza, necessario un
            buon accordo, se non un’intesa di fondo, con i soci di Olimpia. 
Il rapporto sopra ricordato
            infatti si dipanò sereno, fino a che nell’estate del 2005, non si profilarono alcuni
            fatti nuovi. In Italia fu un periodo caratterizzato da grande vivacità sul mercato dei
            capitali, derivante da rumors veri e presunti di possibili
            operazione di acquisizioni di istituti di credito, quali Antonveneta e la Banca
            Nazionale del Lavoro e di società editoriali, quali Rizzoli Mediagroup. Pur non essendo
            finalità di questo libro descrivere quelle vicende, è necessario ricordare che il
            presidente di Hopa, Emilio Gnutti ne venne coinvolto civilmente e penalmente. Questo suo
            coinvolgimento sancì l’incrinarsi del rapporto di reciproca stima e fiducia con gli
            altri azionisti di Olimpia. In quel mentre si profilava la data di scadenza dell’accordo
            fra i soci di Olimpia ed Hopa, fissata per l’8 maggio 2006. Il
            termine dell’accordo, nel caso in cui questo non venisse rinnovato, costituiva infatti
            uno degli scenari che prevedevano la scissione di Olimpia e contestualmente il pagamento
            di un indennizzo a favore di Hopa per complessivi 208 milioni di euro (2006, 22 marzo). 
L’ipotesi dell’eventuale non
            rinnovo dell’accordo comportava impegnative ripercussioni per Olimpia: da quella del
            rilevante indennizzo da corrispondere ad Hopa, all’eventuale impegno di cash
                settlement delle partecipazioni, ma soprattutto, nell’eventualità della
            scissione di Olimpia, della relativa attribuzione ad Hopa di una partecipazione in
            Telecom del 2,8%. A questa partecipazione Hopa avrebbe potuto aggiungere il pacchetto di
            azioni Telecom detenuto in Holinvest, del 3,7%, anch’essa oggetto di scissione. Lo
            scenario del mancato rinnovo dell’accordo comportava una significativa riduzione della
            partecipazione di Olimpia in Telecom e, mediante il meccanismo delle scissioni,
            l’emergere di un azionista autonomo e rilevante nel capitale di Telecom[68], a meno che non si fosse scelto di regolare questi rapporti per cassa. A
            questo proposito bisogna notare che, nel capitale della società, avevano fatto la loro
            comparsa in modo diretto alcuni fra gli azionisti di Olimpia, come Pirelli e Benetton
            che avevano acquisito una quota dell’1,36% e dello 0,52% del capitale, ma anche altri
            soggetti fra cui Assicurazioni Generali e Mediobanca. Se da un lato le partecipazioni
            assunte dai soci di Olimpia in Telecom avevano l’intenzione di rafforzare dall’esterno
            la partecipazione della holding, la presenza di alcuni fra i protagonisti del
            capitalismo italiano faceva presagire la costituzione di un patto di sindacato fra
            alcuni dei grandi azionisti del Gruppo delle telecomunicazioni. 
Tuttavia non era solo
            l’azionariato di Olimpia ad essere in evoluzione. Le vicende della precedente estate
            avevano infatti indebolito il presidente di Hopa Emilio Gnutti
            e questi aveva deciso di rassegnare le dimissioni da presidente della società. Il venire
            meno del ruolo di Gnutti, fondatore di Hopa, fece emergere punti di vista diversi e
            contraddizioni all’interno dell’azionariato di Hopa, nella quale alcuni istituti di
            credito avevano assunto un ruolo crescente nella gestione[69]. La disdetta degli accordi con Olimpia significava una minusvalenza
            potenziale di circa 1 miliardo di euro per Hopa. Pur in presenza di uno scenario in così
            rapida evoluzione, Olimpia delineò la sua strategia. La prospettiva di rinnovare
            l’accordo con Hopa aveva infatti un indubbio interesse pur con alcune limitazioni. In
            primo luogo esisteva un fattore reputazionale che faceva auspicare a Olimpia un deciso
            mutamento della governance all’interno di Hopa a favore «dei soci
            istituzionali», ovvero degli istituti di credito (2006, 26 gennaio). Alcuni di questi
            avevano anche partecipato, in qualità di obbligazionisti, ai prestiti effettuati a
            favore di Olimpia in occasione dei due accordi con Hopa (2001, 19 settembre; 2002, 19
            dicembre). In secondo luogo l’orientamento di Olimpia era quello di limitare le
            possibilità di intervento di Hopa nella gestione (2006, 26 gennaio). Pur non essendoci
            una pregiudiziale di chiusura assoluta nei confronti di Hopa, Olimpia diede formale
            disdetta del patto rispettando i tre mesi di preavviso, ovvero l’8 febbraio 2006. 
TAB. 6.
                Alcuni fondamentali del Gruppo Telecom Italia dal 2001 al
                    2006a
	Alcuni
                                fondamentali del Gruppo Telecom Italia 	ITA
                                        GAAPb 	IAS/IFRSb 
	2001 	2002 	2003 	2004 	2005 	2006 
	Fatturato
                                (miliardi di euro)
	32
	31,4
	30,9
	28,3
	29,9
	31,3

	Ebitda (miliardi
                                di euro)
	13,7
	14
	14,3
	12,9
	12,5
	12,8

	Ebitda Margin
                                (%)
	42,7%
	44,6%
	46,3%
	45,5%
	41,8%
	41,1%

	Ebit (miliardi di
                                euro)
	5,1
	6,1
	6,8
	7,6
	7,5
	7,4

	Ebit Margin
                                (%)
	16%
	19,3%
	22%
	26,9%
	25,1%
	23,8%

	Risultato netto
                                (miliardi di euro)
	(3,1)
	(0,8)
	1,2
	1,8
	3,2
	3

	Capex (in
                                percentuale sul fatturato)
	22,6%
	15,6%
	15,9%
	17,7%
	17,3%
	16,4%

	Operating Free
                                Cash Flow (in percentuale sul fatturato) 
	18,8%
	27,6%
	29,9%
	30,5%
	27,2%
	22,3%

	Posizione
                                finanziaria netta (PFN) (miliardi di euro)
	38,4
	33,4
	33,3
	32,9
	39,9
	37,3

	Capitalizzazione
                                di mercato (milioni di euro)
	62.219
	50.362
	34.308
	44.067
	45.210
	42.219

	a La tabella illustra
                        l’andamento dei principali indicatori economici e finanziari del Gruppo
                        Telecom Italia fra il 2001 e il 2006: il fatturato si è mantenuto
                        sostanzialmente stabile sui 30 miliardi di euro circa compensando la
                        diminuzione dei ricavi, dovuta al declino della telefonia fissa e
                        all’effetto della riduzione delle tariffe indotta dall’Autorità regolatoria,
                        con la crescita della telefonia mobile non solo vocale, ma soprattutto dati
                        e immagini; il margine operativo lordo si è eroso per effetto della
                        riduzione del prezzi, mentre il risultato operativo è cresciuto, come pure
                        il risultato netto che dopo avere raggiunto il picco del decennio nel 2005,
                        si è stabilizzato sui 3 miliardi di euro. Robusto è stato l’impegno negli
                        investimenti, con la più alta percentuale sul fatturato rispetto ai «peers»
                        europei nel periodo, come pure la generazione operativa di cassa; in questo
                        quadro è stato ridotto il debito dai 43 miliardi di euro di fine settembre
                        2001, al momento della presa di comando della nuova gestione, ai 37,3
                        miliardi di fine 2006, assorbendo, va ricordato, circa 20 miliardi di euro
                        impiegati nelle due OPA connesse con le fusioni Olivetti/Telecom del 2003 e
                        TIM/Telecom del 2005. La risposta del mercato finanziario a questi risultati
                        è stata positiva, come risulta dall’andamento della capitalizzazione di
                        borsa che nel periodo comparabile post fusione Olivetti/Telecom è cresciuta
                        del 23% dai 34,3 miliardi di euro del 2003 ai 42,2 del 2005. 
b Dati di bilancio, non
                        a pari perimetro di consolidamento. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                        documentazione ufficiale di Telecom Italia.




Ne seguì una trattativa complessa
            in cui intervennero Bruno Ermolli per Olimpia e Roberto Poli per Hopa. Ci si rese conto
            subito, da entrambe le parti, che non esistevano spazi per un rinnovo del patto, anche
            perché le posizioni all’interno della compagine azionaria di Hopa erano a loro volta
            articolate e si procedette ad una negoziazione sulle modalità di scissione delle due
            società e soprattutto sugli eventuali termini di cash settlement.
            Di fronte ad una minusvalenza potenziale di 1 miliardo
            di euro i soci di Hopa tentarono di fissare il prezzo alla data
            a loro più favorevole e cercarono di ottenere per intero l’indennizzo che invece gli
            azionisti di Olimpia volevano ridurre. Venne raggiunto un accordo nei seguenti termini:
            Pirelli ed Edizione Holding ricomprarono il 16% del capitale di Olimpia di proprietà di
            Hopa e parimenti Hopa riacquistò la quota di Holinvest detenuta da Olimpia (2006, 11
            maggio). Entrambe le transazioni ebbero luogo per cassa. Complessivamente l’esborso per
            Olimpia fu di 497 milioni di euro, considerato anche l’indennizzo a suo tempo pattuito e
            poi rinegoziato, mentre ne ricevette 86 milioni. Parallelamente venne anche stabilito un
            diritto di prelazione di Olimpia sul 65% dei 492,7 milioni di azioni Telecom detenute da
            Holinvest, mentre il rimanente 35% sarebbe stato liberamente cedibile sul mercato. Hopa
            ed Holinvest si impegnarono a non procedere ad ulteriori acquisti di azioni di Telecom,
            senza il preventivo accordo di Olimpia, che concesse ad Holinvest la possibilità di
            reintegrare la sua partecipazione in Telecom fino alla quota del 3,68% del capitale
            ordinario (2006, 27 luglio). In questo modo Pirelli si trovò a detenere il 70,46% di
            Olimpia, mentre Edizione Holding saliva al 20%. Le due banche azioniste avevano invece
            diluito la loro quota complessiva dal 20% al 9,54%. 
In quello stesso periodo Intesa e
            Unicredit comunicarono ad Olimpia e a Pirelli che intendevano esercitare l’opzione di
            vendita della loro quota del capitale di Telecom al termine del periodo stabilito,
            ovvero il 4 ottobre 2006 (2006, 11 maggio)[70]. La decisione delle due banche era nell’aria da tempo, almeno da quando, nel
            corso dell’anno precedente, entrambe non avevano preso parte all’aumento di capitale di
            Olimpia resosi necessario per sostenere l’integrazione fra
            Telecom e Tim. I due istituti, dopo cinque anni di permanenza nel capitale di Olimpia,
            ritenevano esaurito il loro compito di supplenza istituzionale nei confronti di
            eventuali soci industriali che potessero aderire al progetto industriale di Olimpia[71]. Non è escluso che il mutato contesto politico ed istituzionale abbia
            suggerito alle due banche il disimpegno da un contesto che diventava più complesso per
            il Gruppo delle telecomunicazioni. In modo coerente con tale ruolo, entrambi gli
            istituti avevano chiesto e ottenuto un’opzione di vendita della loro partecipazione in
            Olimpia con scadenza al 4 ottobre 2006, a cinque anni dal loro ingresso. A partire
            quindi dall’autunno del 2006 la struttura proprietaria di Olimpia sarebbe stata
            caratterizzata da due soli azionisti, Pirelli ed Edizione Holding, a meno che qualche
            soggetto industriale, di adeguato standing, non si fosse dimostrato
            interessato a condividere prospettive e strategie del Gruppo delle
            telecomunicazioni.

Allegato 1: Catena di controllo del Gruppo Telecom dopo la fusione fra
            Telecom Italia e Tim (12 aprile 2005) 
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Allegato 2: Struttura proprietaria di Olimpia al 27 luglio 2006 



	Azionista 	Percentuale posseduta sul capitale
                                sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C. Spa
	70,46

	Edizione Holding
	20,00

	Intesa
	4,77

	Unicredit
	4,77





Allegato 3: Catena di controllo di Brasil Telecom nella primavera del
            2005 
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[1]  Da un punto di vista tecnico Olimpia cedette a
                JP Morgan 504,8 milioni di obbligazioni convertibili, ricevendo in cambio 266,3
                milioni di azioni Telecom. A sua volta la banca d’affari cedette l’obbligazione
                convertibile ricevuta da Pirelli ad un gruppo di investitori istituzionali. In quel
                frangente Olimpia non aveva convenienza ad una conversione immediata
                dell’obbligazione. 

[2]  Bisogna tenere presente che oltre alla
                partecipazione diretta di Olimpia in Telecom, Holinvest deteneva un ulteriore 3,7%
                del capitale di Telecom Italia. Holinvest aveva come socio di maggioranza Hopa, a
                sua volta azionista di Olimpia, mentre il socio di minoranza era rappresentato dalla
                stessa Olimpia. Hopa non aveva nessun ruolo gestionale né in Olimpia, né in Telecom.
                È lo stesso Gnutti che in un’intervista al «Giornale» del 29 giugno 2004 dichiara:
                «siamo dei gregari, non abbiamo nessun ruolo nella gestione. Pirelli ha investito
                enormi risorse in questo business intendendo gestirlo. Noi ci
                siamo trovati di nuovo in Telecom per una serie di circostanze, ma non abbiamo
                velleità industriali. Non è il nostro mestiere. Abbiamo sottoscritto un patto di
                alleanza in Olimpia: fino al 2006 restiamo al nostro posto senza creare problemi».
                Complessivamente le due holding con interessi nel Gruppo delle telecomunicazioni
                detenevano direttamente o indirettamente circa il 18% del capitale della società
                telefonica. Tale quota aumentò a quasi il 21% in seguito agli ulteriori acquisti di
                azioni di Telecom Italia da parte di Olimpia che ebbero luogo a fine 2003.
            

[3]  In questo caso a cedere le azioni di Telecom
                Italia ad Olimpia fu Mediobanca. 

[4]  In un allegato alla lettera indirizzata da
                Marco Tronchetti Provera a Tito Boeri, denominato Pirelli in Telecom
                    Italia (2001-2007), si ricorda che: «Nel corso di tutto il suo
                investimento indiretto in Telecom Italia, Pirelli non ha percepito alcun dividendo
                attraverso Olimpia». Tutto ciò viene confermato anche dai bilanci di Pirelli e di
                Olimpia. 

[5]  A latere dell’assemblea di approvazione del
                bilancio, Tronchetti Provera dichiarava al «Sole 24 Ore»: «La riorganizzazione
                finanziaria e societaria è stata portata a termine senza che cambiamenti così
                importanti venissero effettuati, perdendo di vista o rallentando lo sviluppo
                industriale». 

[6]  In un’intervista a «Finanza e Mercati» del 20
                gennaio 2004 Tronchetti Provera dichiara: «Oggi la tecnologia ha mutato gli scenari
                di mercato. Finora la partita fra fisso e mobile si è giocata sul fronte della voce.
                Ora è diverso: il mobile entra d’autorità nel settore della trasmissione dei dati;
                il fisso è destinato a sfruttare le opportunità della banda larga, sviluppando
                l’area dei servizi innovativi. Entrambi dunque competono sugli stessi mercati in un
                regime di concorrenza sempre più ampio». Per quanto riguarda il fisso aggiunge
                anche: «Abbiamo esportato la banda larga in Francia e in Germania. Siamo i primi
                operatori di rete fissa ad andare all’estero e a vendere servizi
                    broadband ad altri mercati». 

[7]  Il «Sole 24 Ore» dell’8 maggio 2004 riporta le
                seguenti dichiarazioni di Tronchetti Provera: «Telecom è diventata una vera
                multinazionale, con 6 miliardi di euro fatturati fuori dal mercato italiano. Si
                tratta di quasi il 20% del giro d’affari destinato a raggiungere il 25-30% entro
                quattro o cinque anni, mentre gli investimenti li abbiamo tenuti fissi intorno ai 5
                miliardi all’anno, ma è cambiato il mix, ovvero 70% all’innovazione e 30% agli
                investimenti ordinari». 

[8]  Il «Corriere della Sera» del 17 gennaio 2004
                scrive: «Telecom Italia può tornare nel Gruppo di controllo di Brasil Telecom che
                aveva dovuto lasciare nel 2002. Il suo rientro deciso da Anatel era stato finora
                ostacolato dall’altro socio di maggioranza, la banca brasiliana d’investimento
                Opportunity. Telecom Italia era entrato nel capitale della Brasil Telecom durante la
                gestione di Colaninno. Telecom Italia deteneva all’inizio il 38% del capitale con
                diritto di voto, sceso poi temporaneamente al 19% per non entrare in conflitto con
                le regole dell’Anatel quando Tim è passata ad operare su tutto il territorio
                brasiliano». 

[9]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» dell’8 maggio
                2004 Tronchetti Provera risponde alla domanda: «In che direzione crescerà la
                telefonia fissa?» nel seguente modo: «La strada è tracciata: il telefono di casa sta
                diventando un oggetto diverso. Punto di forza di Telecom Italia sono i servizi
                innovativi sulla banda larga con strutture tariffarie flessibili che permettono a
                tutti di accedere al mondo della banda larga. L’Italia è passata al terzo posto
                nella classifica dei paesi utilizzatori in Europa. In precedenza era tra gli ultimi.
                L’espansione è stata possibile grazie alla creazione di una rete a banda larga
                innovativa che ha posto le premesse per l’offerta di servizi a cittadini ed imprese
                sempre più diversificati destinati ad aumentare la produttività del sistema Paese:
                dal monitoraggio continuo delle reti di vendita alla possibilità di ottenere
                certificati della pubblica amministrazione fino alla telemedicina». 

[10]  Il Brasile e anche altri paesi del Sudamerica
                hanno costituito più volte nel corso del Novecento promesse non mantenute in ordine
                al loro sviluppo industriale e civile (Krugman 2008). Ancora al termine degli anni
                Novanta, Brasile e Argentina hanno svalutato la loro moneta, ancorata in precedenza,
                con diverse modalità, al dollaro. 

[11]  Il «Sole 24 Ore» del 10 gennaio 2004 riporta
                l’opinione di diversi analisti che concordano su come: «L’operazione potrebbe avere
                diversi vantaggi sul versante delle sinergie di scala e del risparmio dei costi e su
                quello della riduzione dell’indebitamento di Telecom Italia grazie al cash
                    flow generato da Tim. Il grande punto interrogativo rimane tuttavia
                il concambio al quale l’operazione potrebbe essere compiuta in futuro». Anche i
                grandi fornitori del settore delle telecomunicazioni come Alcatel, Siemens e Cisco
                accolsero con favore l’integrazione fra fisso e mobile che era realizzabile con la
                fusione fra Telecom e Tim. 

[12]  Sul «Sole 24 Ore» dell’8 maggio 2004
                    Tronchetti Provera argomenta nel seguente modo: «Già adesso fisso e mobile
                    sfruttano tutte le sinergie possibili a livello di gruppo nella centralizzazione
                    degli acquisti, negli investimenti e nella ricerca strategica. Entrambe le
                    società infine puntano all’espansione all’estero». 

[13]  A proposito di tale integrazione ancora nel
                    2008, nel corso di un’intervista al «Sole 24 Ore», datata 5 giugno 2008, Franco
                    Bernabè, amministratore delegato di Telecom dichiara: «L’integrazione
                    fisso-mobile che portiamo avanti l’ha avviata lui [Marco Tronchetti Provera] con
                    la fusione Telecom-Tim. Il processo di integrazione si era interrotto dopo
                    l’uscita di Marco Tronchetti Provera ed ora è stato riavviato». 

[14]  Nel caso italiano le centrali di rete fissa
                    sono 10.400 e coprono sostanzialmente tutti i comuni italiani. La percentuale
                    delle centrali che ospitavano un sito radiomobile di Tim era piuttosto basso, di
                    circa il 20%. Era quindi conveniente collocare un sito sul tetto della centrale
                    piuttosto che prenderne in locazione uno in un altro palazzo. Il costo medio
                    annuo di tali locazioni era compreso fra i 12.000 e i 15.000 euro ciascuno.
                

[15]  Per collegamento di
                        backhauling si intende quello che connette le stazioni
                    radiobase, ossia l’accesso di rete mobile con i controllori di stazione. Nel
                    caso di due aziende separate, l’azienda di telefonia mobile è spinta a
                    privilegiare il portante in ponte radio per connettere la stazione radiobase al
                    controllore di stazione e quindi al core network.
                

[16]  La quantità complessiva dei dati gestiti
                    dalle reti riguarda la quasi assoluta maggioranza dei dati che riguardano la
                    rete fissa. Infatti su circa 44 milioni di terabyte, solo 1 milione riguarda la
                    rete mobile. Tuttavia i tassi di crescita del fisso e del mobile sono
                    rispettivamente del 23% e 66% annui. È intuitivo come l’integrazione tra i
                        backbone dati della rete fissa e della rete mobile
                    costituisca un vantaggio per chi adotta tale strategia. 

[17]  Il traffico di rete fissa esce verso gli
                    altri operatori ancora in tecnologia TDM sia dalle centrali di transito che
                    dalle centrali locali. Lo stesso avviene anche per le reti mobili.
                    L’integrazione dei punti di interconnessione porta semplificazioni di
                    architettura dei sistemi ed economie di scala in quanto è possibile optare su
                    pochi nodi di grandi dimensioni. In presenza di due aziende diverse, queste sono
                    naturalmente obbligate a duplicare la rete di interconnessioni con evidenti
                    disottimizzazioni di investimenti e costi. 

[18]  Il sistema che consente la gestione della
                    segnalazione telefonica sulle reti IP è l’IMS: IP Multimedia System e questa può
                    essere un’unica piattaforma per entrambe le reti. Gli operatori integrati sono
                    ancora oggi non molti, ma tutti si stanno spingendo in quella direzione
                    velocizzando i piani per un approccio convergente sulle piattaforme di servizio.
                    A questo proposito due aziende separate non potrebbero andare in logica
                    convergente in quanto la piattaforma IMS è guidata dai tempi del marketing.
                

[19]  La spesa di Information Technology per gli
                    operatori di telecomunicazioni è molto rilevante (tra il 35% e il 40%
                    dell’investimento totale). I grandi sistemi possono essere sintetizzati nelle
                    seguenti aree: Enterprise Resource Management, Customer Relationship Management
                    Billing, Data Base di Rete e dei Servizi, Network Management e Infrastructure
                    dei Data Center. Tranne la sola piattaforma del billing che
                    ha peculiarità per i servizi mobili, in tutti gli altri casi l’integrazione di
                    tali piattaforme offre un forte vantaggio sul mercato anche come efficienza di
                    investimento e di costo. Nel caso di due aziende diverse l’integrazione non è
                    assolutamente fattibile. 

[20]  Un’unica azienda può integrare processi e
                    persone, anche se alcune competenze sono necessariamente dedicate, come ad
                    esempio quelle sulle reti di accesso, radio per il mobile e in rame e fibra
                    ottica per il fisso. La parte rimanente dei segmenti di rete possono essere
                    ingegnerizzati e gestiti con nuclei integrati. È infatti possibile gestire le
                    due reti con poco più di quanto tradizionalmente viene fatto con una sola rete.
                

[21]  Anche Carlo Buora, amministratore delegato
                    di Telecom Italia, conferma questa tempistica. In un’intervista al «Sole 24 Ore»
                    del 12 aprile 2005, all’indomani dell’assemblea che ha deliberato la fusione,
                    questi dichiara: «L’operazione ben ponderata è stata eseguita in tempi
                    rapidissimi, quando ci si è resi conto che l’integrazione fisso mobile era
                    divenuta ineluttabile. La fusione fra Telecom e Tim è stata preparata in meno di
                    venti giorni». Anche «Avvenire» dell’8 dicembre 2004 riporta la seguente
                    dichiarazione di Tronchetti Provera: «Ciò che in aprile non era possibile, ora
                    lo è. Ad aprile l’indebitamento di Telecom era ancora troppo alto, non avevamo
                    raggiunto gli obiettivi prefissati e con un abbassamento del
                        rating non saremmo stati in grado di raccogliere sul
                    mercato risorse sufficienti. E se allora stavamo testando con Microsoft la prima
                    piattaforma di convergenza, in questi mesi grandi aziende come Alcatel, Nokia e
                    Siemens ci hanno fornito la tecnologia per passare alla fase industriale».
                

[22]  Ancora sul «Sole 24 Ore» del 22 gennaio
                    2005 Tronchetti Provera ribadisce che: «L’operazione è stata “sollecitata”
                    dall’accelerazione dell’innovazione tecnologica nel corso degli ultimi mesi,
                    rientrando in un trend che si sta consolidando nel settore». Le maggiori banche
                    di investimento diedero un giudizio molto positivo sull’intera operazione. Una
                    pubblicazione di equity research di Morgan Stanley dell’8
                    dicembre 2004 recita: «Ti-Tim: cheap stocks, strong catalysts-Stay overweight».
                    Analogamente il «Sole 24 Ore» del 7 dicembre 2004 riporta un positivo parere di
                    Merrill Lynch, secondo il quale: «C’è anche una logica strategica. La fusione
                    fra Telecom Italia e Tim che oggi prende ufficialmente il largo è destinata a
                    diventare un’operazione con importanti risvolti industriali». Anche il mercato
                    diede un immediato responso molto favorevole all’intera operazione. Il «Corriere
                    della Sera» del 9 dicembre 2004 scrive: «Ha superato ogni aspettativa.
                    All’indomani dell’annuncio della fusione Telecom-Tim, la risposta della borsa
                    non ha lasciato molti dubbi. A fine giornata il verdetto sul maxi riassetto è
                    stato più che positivo: Telecom ha guadagnato il 3% (2,97% le risparmio), Tim il
                    5,8% (5,28% le risparmio), Pirelli & C. Spa il 4,1% e Camfin il 4,3%. Segno
                    che l’operazione presentata al mercato come market friendly
                    va nella giusta direzione». 

[23]  Il «Giornale» del 22 ottobre 2004 riporta
                    la seguente dichiarazione di Tronchetti Provera a latere di un convegno promosso
                    da Assogestioni: «Scorporare la rete vorrebbe dire non permettere lo sviluppo
                    perché si creerebbe un corpo estraneo al mercato ed alle esigenze del
                    consumatore». Il giornalista rileva anche che: «in nessun paese europeo infatti
                    le reti di telecomunicazione sono state a differenza di quelle elettriche o del
                    gas, scorporate rispetto al gestore ex monopolista che le ha realizzate,
                    utilizzando però denaro pubblico». 

[24]  Telecom aveva come
                        advisor J.P. Morgan, Mediobanca e Capitalia, mentre Tim
                    si avvaleva di Lazard e di Credit Suisse First Boston. 

[25]  Venne riconosciuto un premio del 20%
                    rispetto alla quotazione di Tim dell’ultimo mese, in linea con la mediana dei
                    premi concessi in Europa per le offerte d’acquisto su quote di minoranza nel
                    periodo compreso fra il 1999 ed il 2004. 

[26]  Da un punto di vista formale gli
                    aggiustamenti richiesti con l’adozione degli IAS portarono il debito complessivo
                    a 32,9 miliardi di euro. 

[27]  Il successo dell’operazione di fusione sul
                    mercato risultava essere propedeutico alla realizzazione dei suoi incisivi
                    contenuti industriali. La natura industriale della fusione non sempre è stata
                    colta nella sua pienezza. Il 14 marzo 2011, rispondendo ad una precedente
                    lettera di Tronchetti Provera, un osservatore attento, competente e imparziale
                    come Ferruccio De Bortoli scriveva: «Tu ricordi giustamente che il debito salì
                    dopo la fusione fra Telecom e Tim. Era proprio necessaria farla quella fusione?
                    Non è venuto il momento dopo tanti anni, di spiegarla un po’ meglio? Noi,
                    modesti cronisti economici, ne abbiamo compreso la ragione: far risalire i
                    dividendi accorciando la catena di controllo. Ineccepibile. Vi sono dei momenti,
                    nella storia delle aziende, in cui gli interessi degli azionisti non
                    necessariamente coincidono con le esigenze dello sviluppo e degli investimenti
                    delle società che controllano. Succede, nulla di male». In realtà quella fusione
                    realizzò in anticipo sul mercato il trend della convergenza tecnologica fra
                    fisso e mobile che avrebbe caratterizzato il settore negli anni seguenti.
                

[28]  L’offerta sulle azioni ordinarie aveva ad
                    oggetto 2.456.534.241 titoli, mentre quella sulle azioni di risparmio era su
                    132.069.163 azioni. 

[29]  Il «Sole 24 Ore» del 4 gennaio 2005 scrive:
                    «A partire da Camfin fino a scendere a Tim, lungo la catena di controllo del
                    Gruppo guidato da Marco Tronchetti Provera, Piazza Affari ha spinto al rialzo i
                    titoli coinvolti il giorno della partenza dell’offerta pubblica di acquisto
                    sulla società di telefonia mobile che si concluderà il 21 gennaio. Camfin ha
                    guadagnato il 2,35%, Pirelli è salita del 3,02%, Telecom si è apprezzata
                    dell’1,69% per le azioni ordinarie». 

[30]  Questi indirizzi furono adottati senza che
                    ci fosse nessuno specifico obbligo normativo, almeno in Italia. Da questo punto
                    di vista la corporate governance del Gruppo anticipò
                    significativamente i tempi. 

[31]  A questo proposito la stampa specializzata
                    sottolinea anche come la società delle telecomunicazioni abbia integrato il
                    bilancio con la sezione di sostenibilità. Tale sezione presenta ed analizza,
                    attraverso 314 indicatori suddivisi in 57 macroaree, il grado di soddisfazione
                    delle 8 tipologie di stakeholders prescelti, ovvero
                    clienti, fornitori, concorrenti, Stato ed istituzioni, ambiente e comunità,
                    dipendenti ed azionisti. 

[32]  Oltre alle azioni che furono consegnate in
                    offerta, mediante un contratto di put and call stipulato
                    con JP Morgan, Telecom disponeva di circa il 25% delle azioni di risparmio di
                    Tim. Tale percentuale rendeva possibile affrontare l’assemblea straordinaria con
                    sufficiente tranquillità. 

[33]  In un articolo dal titolo
                        L’equivoco del fattore debito apparso sul «Sole 24 Ore»
                    del 27 settembre 2006 Antonella Olivieri scrive: «Un indebitamento netto di
                    oltre 40 miliardi, quanto quello che grava su Telecom Italia, può impressionare
                    a livello assoluto. Ma in termini relativi, sotto il profilo finanziario, è un
                    falso problema. L’indebitamento netto di Telecom Italia è infatti pari a 2,7
                    volte il margine operativo lordo stimato per quest’anno, esattamente allo stesso
                    livello di Telefonica. Ma il gruppo italiano di Tlc è in grado di generare oltre
                    5 miliardi all’anno di flussi di cassa liberi che se interamente convogliati al
                    servizio del debito, consentirebbero di estinguerlo in meno di otto anni.
                    Neppure c’è un problema di debito riflesso per le società che stanno a monte
                    della filiera, perché Olimpia costituisce un elemento di discontinuità. I
                    finanziamenti alla holding che custodisce il 18% di Telecom sono infatti
                    garantiti non da Pirelli, bensì dalle stesse azioni della partecipata.
                    Complessivamente le banche hanno in pegno 1,4 miliardi di titoli rispetto a 2,4
                    miliardi di azioni in portafoglio. Se le quotazioni di Telecom scendono, le
                    garanzie devono essere reintegrate. Ma per esaurire il pacchetto “libero” di un
                    miliardo di azioni, i prezzi di borsa di Telecom dovrebbero scendere sotto 1,3
                    euro, un’eventualità al momento piuttosto remota. Nella struttura attuale i
                    dividendi che afflusicono da Telecom (340 milioni all’anno) consentono ad
                    Olimpia di ripagare la spesa per interessi (120 milioni) e di rimborsare il
                    debito (2,9 miliardi a fine anno), seppure nell’arco di quasi tre lustri». Nella
                    già ricordata lettera a De Bortoli del 26 ottobre 2009 Marco Tronchetti Provera
                    scrive: «Debito: l’ho ridotto, pur avendo ereditato una situazione al limite
                    della sostenibilità e dopo avere distribuito al mercato circa 20 mld di euro per
                    portare a buon fine la fusione Olivetti/TI e TI/Tim». 

[34]  Il «Financial Times» del 26 febbraio 2005
                    esprime un giudizio lusinghiero sull’intera operazione. In un articolo dal
                    titolo Normitalia si legge: «One barometer of corporate
                    governance risk is TI’s non voting shares, which are seen as most vulnerable.
                    Their discount to the ordinary shares is just now 18% from a peak of over 40%.
                    With a TI’s structure now looking normal, the preoccupations of shareholders may
                    become more conventional too». 

[35]  Il «Sole 24 Ore» del 17 febbraio 2005
                    scrive: «Olimpia ha già speso 1,4 dei 2 miliardi dell’aumento di capitale per
                    investire, come previsto, in Telecom Italia in modo da contrastare gli effetti
                    diluitivi della prossima fusione con Tim. Olimpia è diventata titolare di 265,5
                    milioni di azioni ordinarie e di 424,13 milioni di obbligazioni convertibili in
                    200 milioni di azioni ordinarie per le quali è prevista la conversione.
                    Contemporaneamente Olimpia ha reso noto di avere sottoscritto altri due
                    contratti con primarie istituzioni finanziarie per acquistare a termine le
                    ultime azioni che mancano a completare il programma con un esborso complessivo
                    pari a 560 milioni di euro. In buona sostanza Olimpia ha stipulato in tutto
                    cinque contratti a termine per riportarsi in quota (e risalire oltre il 19% post
                    fusione). Tre sono già stati eseguiti: il primo con controparte JP Morgan, e gli
                    altri due con Mediobanca e Caboto». 

[36]  Il grado complessivo di indebitamento di
                    Pirelli era pari a 1,745 miliardi alla fine del 2003. 

[37]  Anche per Camfin vale quanto è stato
                    enunciato per Pirelli. 

[38]  Recenti evidenze empiriche mettono in luce
                    come l’investimento nella corporate social responsibility
                    sia una caratteristica ricorrente nelle imprese con un importante
                        brand da difendere e valorizzare. Lo sviluppo della
                        corporate social responsibility garantisce inoltre nel
                    tempo un extrarendimento significativo rispetto ai
                        competitors. 

[39]  A chi gli prospettava una possibilità di
                    tale genere, Tronchetti Provera osservava: «Non c’è nessuna previsione di
                    fusione tra Olimpia e Pirelli» e che si trattava di una «decisione che spetta a
                    tutti i soci di Olimpia, non solo a Pirelli». 

[40]  In modo analogo anche Camfin che aveva
                    investito nei combustibili e nelle nuove tecnologie ambientali, si ritrovava
                    davanti ad una scelta simile. Nel caso di Camfin tuttavia la scelta assumeva
                    dimensioni ancora più drastiche in quanto la necessità di sostenere il suo ruolo
                    di azionista di riferimento di Pirelli rischiava di trasformare la società in
                    una holding di partecipazioni e non nella capofila di un gruppo industriale,
                    come era stato fino a quel momento. 

[41]  A conferma di ciò bisogna ricordare che nel
                    maggio 2004 (2004, 11 maggio) Pirelli conclude un importante accordo con Alcatel
                    nei cavi. Tale accordo prevede da un lato l’acquisto di una quota di minoranza
                    della holding con la società francese che controlla il settore e dall’altro
                    concede ad Alcatel la proprietà o la licenza di alcuni brevetti di cavi e
                    sistemi di telecomunicazioni sottomarini. 

[42]  Tronchetti Provera ha ricordato all’autore
                    di avere tentato di vendere il settore immobiliare e non quello dei cavi, ma di
                    non essere riuscito nel suo intento per mancanza di acquirenti. 

[43]  Sul «Sole 24 Ore» del 12 novembre 2004,
                    all’indomani della delibera consiliare di procedere alla vendita del settore dei
                    cavi, Tronchetti Provera dichiara: «[Le risorse reperite con la vendita dei
                    cavi] saranno utilizzate per investire nel core business,
                    nel quale rientra anche Olimpia. Sono invece escluse acquisizioni fuori dal
                    perimetro delle nostre attività». 

[44]  Nel verbale del Consiglio di
                    amministrazione di Pirelli & C. Spa Carlo De Benedetti «esprime piena
                    soddisfazione per l’operazione ora prospettata (ovvero la cessione di Pirelli
                    Cavi)», così come anche Mario Garraffo. 

[45]  Peraltro la partecipazione complessiva di
                    Camfin in Pirelli rimaneva superiore al 25%. A questo proposito si veda
                    l’Appendice 1. 

[46]  È interessante segnalare che nel marzo 2005
                    Telecom Italia lanciò un prestito obbligazionario a 50 anni. Il «Sole 24 Ore»
                    dell’8 marzo 2005 commenta: «Mai nessuno, al di fuori degli stati sovrani, aveva
                    emesso un’obbligazione pubblicata denominata in euro di durata così lunga».
                

[47]  In un’intervista ad «Affari e Finanza» del
                    27 giugno 2005 Tronchetti Provera dichiara: «Stiamo mettendo a disposizione del
                    Paese una delle infrastrutture di telecomunicazione più avanzate a livello
                    mondiale che ci permetterà di competere alla pari ed in alcuni casi con un
                    margine di vantaggio». 

[48]  Nell’agosto del 2003 Telecom Italia Media
                    deteneva il 100% di La7 Televisioni ed il 51% di MTV Italia, nel settore delle
                    News il 100% di TM News, in quello di Internet il 100% di Tin.it e il 66,7% di
                    Matrix, nel settore dei prodotti per ufficio la totalità del capitale del Gruppo
                    Buffetti, di SK Direct, di Cipi, mentre in quello dell’editoria specializzata
                    l’intero capitale di GPP, dell’editoriale Quasar e del gruppo Edit. Da ultimo
                    negli altri settori il 100% di Giallo Voice e il 93,47% di Databank. 

[49]  Si trattava di Telecom Italia Media
                    Broadcasting, MTV Pubblicità, TM News, tutte detenute interamente e MTV Italia,
                    detenuta al 51%. 

[50]  Antonio Campo Dall’Orto immaginò un
                    «manifesto di intenti» per la rete televisiva che avesse al centro le
                    poliedriche valenze della «parola», spesso impoverita fino allo svilimento nelle
                    televisioni commerciali. Si trattava di una sfida innovativa e per certi versi
                    temeraria per una televisione commerciale, anche per l’elevato coinvolgimento
                    intellettuale che lo stesso spettatore doveva dedicare ai programmi. Tale
                    intuizione tuttavia ebbe successo. 

[51]  Il «Sole 24 Ore» del 27 novembre 2005
                    scrive: «Noi siamo un’azienda autonoma grande ed indipendente, e non legata né
                    alla destra, né alla sinistra. Questo probabilmente disturba qualcuno perché
                    prima Telecom è sempre stata legata alla politica». 

[52]  Il «Riformista» dell’11 marzo 2004 scrive:
                    «Se inizialmente l’operazione di scissione aveva destato qualche perplessità,
                    visto che a Telecom Italia Media erano rimasti i business
                    che presentavano incerte prospettive economiche oggi lo scenario si presenta
                    senza dubbio migliore, rimanendo ancora qualche incertezza per lo più legata al
                    mercato di riferimento. Si sono creati i presupposti per un polo editoriale che
                    sia capace di realizzare prodotti di eccellenza sui media digitali ottimizzando
                    i costi di produzione e di acquisizione tramite la condivisione tra le varie
                    unità produttive dei diversi piani editoriali. Il management ha profondamente
                    rivisto le strategie relative alla rete La7 indicando come obiettivo quello di
                    diventare un canale ad elevato contenuto qualitativo, specializzato in programmi
                    a carattere informativo. A questo punto toccherà al digitale terrestre dare
                    un’ulteriore spinta a favore dello sviluppo del Gruppo». Anche il «Messaggero»
                    del 5 aprile 2005 riporta la seguente dichiarazione di Enrico Parazzini,
                    consigliere delegato di Telecom Italia Media: «La capogruppo ha inteso tenere la
                    società quotata perché crede nel futuro industriale di Telecom Italia Media».
                

[53]  Telecom Italia Media reperì risorse per
                    circa 950 milioni di euro tramite la cessione della divisione Internet alla
                    capogruppo. Di queste risorse 550 milioni furono destinati alla corresponsione
                    di un dividendo straordinario agli azionisti, mentre i rimanenti vennero
                    destinati agli investimenti. Fra questi circa 250 vennero destinati ad
                    investimenti diretti nella rete televisiva, mentre i restanti 150 furono
                    utilizzati per acquisire un numero maggiore di frequenze analogiche (Rete
                    Elefante e Delta TV e altre minori) che vennero successivamente trasformate in
                    multiplex, come evidenziato nella nota seguente. Bisogna anche ricordare che nei
                    250 milioni destinati agli investimenti si annoverano anche l’acquisto di
                    contenuti costituiti dai diritti delle partite di calcio delle squadre che non
                    erano stati acquistati da Mediaset. 

[54]  Per questo motivo venne acquisita Rete
                    Elefante, come descritto nella nota precedente. L’acquisto di diverse frequenze
                    (strumento di emissione del segnale analogico) prima del passaggio al digitale,
                    permise a La7 di ottenere diversi multiplex (strumento di emissione del segnale
                    digitale). I multiplex, ognuno dei quali ospita circa 7 canali analogici,
                    vennero infatti assegnati alle emittenti in funzione delle frequenze possedute,
                    dando in questo modo la possibilità di accedere a una diffusione locale o
                    nazionale. A Telecom Italia Media Broadcasting vennero assegnati 3 multiplex. La
                    società che è tuttora posseduta da Telecom, affitta a terzi i multiplex e ha
                    realizzato nel corso del 2012 ricavi per circa 75 milioni di euro con un’Ebitda
                    del 55%. La7 che è stata recentemente ceduta da Telecom al Gruppo Cairo non
                    possiede multiplex e li prende in affitto da Telecom Italia Media Broadcasting.
                    Analogamente si comporta MTV. A livello informativo Rai e Mediaset possiedono 5
                    multiplex ciascuno e il Gruppo Espresso ne possiede 2. 

[55]  Bisogna ricordare anche che nel periodo
                    oggetto di analisi Telecom Italia Media distribuì ai suoi azionisti un dividendo
                    straordinario di 550 milioni di euro nell’aprile 2006 come già ricordato nella
                    nota 57; inoltre effettuò un aumento di capitale per 120 milioni ed un acquisto
                    di azioni proprie per 148 milioni rispettivamente nell’ottobre 2004 e giugno
                    2005. Complessivamente quindi il ritorno medio annuo per gli azionisti
                        (total shareholder return) fu del 23%. 

[56]  Il 19 febbraio 2004 era stata completata la
                    fusione fra Is Tim, detenuto al 49% da Tim International e al 51% da Is Bank e
                    Aycell, gestore GSM interamente posseduto dall’operatore statale turco di
                    telefonia fissa Turk Telekom. Tim International deteneva il 40% del capitale
                    della nuova società Avea, nata dalla fusione, mentre il restante 60% era in mano
                    rispettivamente a Turk Telecom per il 40% e al gruppo Is Bank per il rimanente
                    20%. 

[57]  La quota di minoranza detenuta da Telecom
                    Italia non era direttamente in Brasil Telecom, ma in Solpart che a sua volta
                    deteneva il 51% dei diritti di voto in Brasil Telecom Participaçoes che a sua
                    volta deteneva il 99% dei diritti di voto in Brasil Telecom. Il restante 62% di
                    Solpart era in mano a un’altra società denominata Techold Partecipacoes.
                    Quest’ultima era dunque nella sostanza il soggetto controllante di Brasil
                    Telecom. Techold Partecipacoes era indirettamente controllata attraverso i
                    veicoli Opportunity Zain e Invitel da due fondi costituiti rispettivamente da
                    Citigroup e da alcuni fondi pensione brasiliani. Sia Citigroup sia i fondi
                    pensione avevano affidato la gestione di tali fondi alla società Opportunity e
                    in particolare al suo fondatore: il controverso finanziere Daniel Dantas che
                    quindi – attraverso tale complessa struttura societaria – deteneva le leve
                    gestionali di Brasil Telecom. 

[58]  Era nelle regole di privatizzazione che
                    chi, come Telecom Italia, partecipava al controllo di una società privatizzata
                    di telefonia fissa, in questo caso Brasil Telecom, non potesse attivare la
                    licenza mobile fino a quando lo stesso operatore non avesse raggiunto alcuni
                    specifici obiettivi di universalizzazione del servizio di telefonia fissa (le
                    cosiddette «metas»). Brasil Telecom era gestita dal finanziere Daniel Dantas
                    che, nonostante i rilevanti benefici che sarebbero derivati a Brasil Telecom,
                    non accelerava tale processo. Fu raggiunto un accordo per cui Dantas rilevò in
                    via temporanea circa la metà della partecipazione posseduta da Telecom Italia
                    affinché questa scendesse sotto la soglia del 20% del capitale votante che le
                    avrebbe consentito di superare le restrizioni regolamentari che le impedivano
                    l’avvio dei servizi di telefonia mobile (Telecom mantenne comunque il 38% del
                    capitale economico di Solpart). L’accordo prevedeva il reintegro automatico nei
                    propri diritti di voto originari al superamento delle restrizioni regolamentari
                    (i.e. al 1° gennaio 2004 o – se precedente – al raggiungimento delle «metas» da
                    parte di Brasil Telecom). Pochi mesi dopo, nonostante gli impegni
                    contrattualmente assunti, Dantas decise di fare partecipare Brasil Telecom ad
                    una nuova gara per l’assegnazione di una licenza minore di rete mobile che la
                    società si aggiudicò al prezzo di 150 milioni di dollari. 

[59]  Il «Sole 24 Ore» del 29 aprile 2005
                    descrive brevemente la dinamica di tale contenzioso nel seguente modo: «A
                    contendere per anni il controllo di Brasil Telecom a Telecom Italia [è stato] il
                    fondo brasiliano Opportunity che ieri ha accettato di porre fine al lungo
                    contenzioso. I problemi brasiliani per Telecom iniziarono nel 2002 quando
                    l’agenzia per le telecomunicazioni locale impose al Gruppo italiano di dimezzare
                    la propria partecipazione nelle attività di rete fissa per potere iniziare
                    subito ad operare nella telefonia mobile. Gli accordi prevedevano che Telecom
                    avrebbe potuto recuperare tale quota nel gennaio del 2004. Un ritorno che
                    l’altro socio maggioritario di Brasil Telecom, il fondo Opportunity, ha cercato
                    in ogni modo di evitare». Il «Giornale» del 20 novembre 2011 riporta un lungo
                    articolo nel quale viene ripercorsa la storia della contesa su Brasil Telecom.
                    Le motivazioni riguardanti l’inizio della contesa sarebbero le seguenti: «Il
                    passaggio d’esordio ci porta al processo di privatizzazione della società
                    statale Telebras avviato nel 1997 allorché l’azienda pubblica telefonica venne
                    scissa fra fisso e mobile. Solo nel luglio 1998 partono le aste per la telefonia
                    mobile e Telecom Italia riesce ad acquisire le licenze negli stati federali di
                    Paranà, Santa Caterina e Nord Est, mentre per il fisso mette le mani su
                    Telecentrosul (oggi Brasil Telecom). Per l’acquisizione di Brasil Telecom il
                    consorzio Solpart (costituito da tre soci Telecom Italia International, Techold
                    ed Opportunity che è una sorta di banca gestore di fondi terzi) stimano la somma
                    di 2.070 milioni di reais esigibili in tre rate annuali. Telecom Italia da parte
                    sua investe 650 milioni di reais per il 38% di Solpart. Si arriva così all’anno
                    cruciale il 1999. La moneta nazionale, in sostanziale parità con il dollaro
                    subisce una forte svalutazione: si inizia a pensare di pagare congiuntamente la
                    seconda rata del prestito che scade a luglio 1999 con la terza che scade a
                    luglio 2000. Ma con sorpresa Telecom Italia viene a scoprire che il socio
                    Opportunity nel frattempo ha siglato un contratto di finanziamento per emissioni
                    di obbligazioni che prevede la garanzia di azioni Brasil Telecom detenuto dal
                    consorzio Solpart (e quindi anche di Telecom Italia)». 

[60]  Nel corso del 2004 Telecom Italia aveva
                    tentato di negoziare con Citigroup l’acquisto della partecipazione indiretta di
                    quest’ultima in Brasil Telecom, ma tale tentativo non aveva condotto ad alcun
                    esito per le richieste economiche eccessive della banca americana. 

[61]  Fra i diversi aspetti dell’operazione era
                    contemplato anche l’esborso da parte di Telecom di 341 milioni di euro, di cui
                    50 per transazioni su contenziosi e 291 per l’acquisto di una parte delle quote
                    del fondo Opportunity. 

[62]  Il valore corrente di Brasil Telecom
                    Participaçoes era stato stimato in 4,048 miliardi di euro di cui 614 milioni di
                    debito. Per quanto riguarda invece Brasil Telecom questo era di 3,583 miliardi
                    con 1,089 di debito. Complessivamente il valore dell’equity
                    delle due imprese era stato stimato in 5,928 miliardi, mentre il debito e gli
                    interessi dei soci di minoranza di 2,699 arrivando in questo modo a determinare
                    un valore complessivo delle due imprese di 8,627 miliardi di euro. 

[63]  Il conferimento della rimanente
                    partecipazione di Tim Brasil in Brasil Telecom avrebbe comportato una diluizione
                    significativa nella partecipazione che i fondi pensione, azionisti di Techold,
                    avrebbero detenuto in Solpart. Quest’ultima infatti sarebbe diventata una
                    holding con scarso significato. Il piano elaborato prevedeva uno
                        swap fra i titoli di Solpart detenuti dai fondi
                    pensione con quelli di Brasil Telecom Participaçoes detenuta da Telecom Italia.
                

[64]  Dopo l’uscita di Tronchetti Provera, il 18
                    luglio 2007 tale partecipazione fu venduta per 515 milioni di dollari, con una
                    plusvalenza di circa 190 milioni di dollari. 

[65]  Già in un’intervista ad «Affari e Finanza»
                    del 31 gennaio 2005, Riccardo Ruggiero, amministratore delegato di Telecom
                    Italia dichiarava: «Nel 2002 gli abbonati alla banda larga erano zero. Non
                    esistevano. Non c’era nessuno, se non pochi avventurosi che giravano su Internet
                    grazie ad un collegamento a banda larga. A fine 2004 sono emersi in soli due
                    anni 4 milioni di abbonati. Navigano, scrivono agli amici, scaricano delle cose,
                    vanno a vedere i pianeti sul sito della Nasa o i volatili rari su qualche altro
                    sito». Anche Tronchetti Provera, in un articolo pubblicato sul «Corriere della
                    Sera» del 13 aprile 2005 auspica «maggiori investimenti nella banda larga in
                    Francia ed in Germania per arrivare a 2,5 milioni di clienti all’estero entro il
                    2007». A questo proposito è interessante confrontare i tassi di sviluppo della
                    banda larga nel periodo 2002-2007 da parte dei principali operatori di
                    telecomunicazioni in Europa che sono illustrati nella seguente tabella. 
Tasso di crescita delle linee DSL cumulato del periodo
                        2002-2007
	
                                    Società 
                                	
                                    Percentuale 
	British Telecom
	1837

	Deutsche Telekom
	250

	France Telecom
	904

	Telecom Italia
	1252

	Telefonica
	683

	Fonte: Nostre
                                elaborazioni da dati della Commissione europea in materia di
                                    Annual Implementation Report on the Electronic
                                    Communications Sector in the EU, Incumbent DSL
                                lines.




Come si vede il tasso di crescita cumulato
                    di Telecom Italia è secondo solo a quello di British Telecom ed è di gran lunga
                    superiore a quello degli altri competitors europei. Se si
                    prende in esame il periodo successivo, compreso fra il 2007 ed il 2010, pur nel
                    contesto di un generale diminuzione dei tassi di crescita per le linee DSL,
                    dovuto anche al venire meno degli investimenti per l’insorgere della crisi,
                    Telecom Italia registra il tasso di crescita più contenuto. 
Tasso di crescita delle linee DSL cumulato del periodo
                        2007-2010
	
                                    Società 
                                	
                                    Percentuale 
	British Telecom
	38

	Deutsche Telekom
	32

	France Telecom
	32

	Telecom Italia
	12

	Telefonica
	24

	Fonte: Nostre
                                elaborazioni da dati della Commissione europea in materia di
                                    Annual Implementation Report on the Electronic
                                    Communications Sector in the EU, Incumbent DSL
                                lines.





[66]  Il «Sole 24 Ore» del 20 gennaio 2006 a
                    questo proposito ricorda come: «Moody’s nel suo ultimo rapporto su Telecom
                    Italia ha evidenziato che la disponibilità di cassa del gruppo, pari a circa 10
                    miliardi, garantisce una solida posizione di liquidità che permette la copertura
                    di tutte le scadenze di debito 2006 e di una parte di quelle del 2007».
                

[67]  Alla data del 31 dicembre 2005 la struttura
                    proprietaria di Telecom era la seguente: Olimpia deteneva il 18% del capitale,
                    altri soggetti che facevano capo al Gruppo Telecom Italia lo 0,94%; gli
                    investitori istituzionali italiani ed esteri rispettivamente il 27,06% ed il
                    20%; le persone giuridiche italiane ed estere rispettivamente il 6,13% ed il
                    3,34% mentre i piccoli azionisti italiani detenevano complessivamente il 24,43%
                    del capitale. Rimaneva infine una quota dello 0,10% di proprietà di piccoli
                    azionisti stranieri. In un articolo pubblicato sul «Tempo» del 29 settembre 2005
                    si legge: «Rumors circolati in giornata riferiscono della disponibilità di
                    Gnutti a cedere la sua quota in Olimpia a Telefonica. Una linea che potrebbe
                    interessare anche a Benetton, altro socio forte del Gruppo telefonico riottoso a
                    proseguire nell’avventura con Tronchetti Provera già dai tempi dell’aumento di
                    capitale con cui si è arrivati alla fusione con Tim». 

[68]  In virtù infatti delle scissioni, Hopa
                    sarebbe stata potenzialmente detentrice di una partecipazione di circa il 6,5%
                    di Telecom, diventandone in questo modo il secondo azionista singolo dopo
                    Olimpia. 

[69]  Agli inizi del 2006 fra gli azionisti di
                    Hopa comparivano Unipol con il 7,3%, Banca Popolare Italiana con il 4,39%, Monte
                    dei Paschi di Siena con il 5% e Antonveneta con circa il 9%. 

[70]  Il «Corriere della Sera» del 28 gennaio
                    2006 riporta la seguente dichiarazione del presidente di Intesa Giovanni Bazoli:
                    «Nel 2001 abbiamo deciso di accompagnare il Gruppo Pirelli nell’operazione
                    Telecom Italia ed oggi viene a naturale scadenza la nostra permanenza in
                    Olimpia». Tuttavia Bazoli aggiungeva anche che: «la collaborazione con la
                    società che fa capo a Tronchetti Provera è destinata a continuare anche se con
                    forme diverse». 

[71]  Intesa e Unicredito erano entrati nel
                    capitale di Olimpia nel settembre 2001, in parziale sostituzione di Edizione
                    Holding, la cui ipotesi di impegno iniziale del 40% nel capitale di Olimpia si
                    era ridotta al 20%. 





Capitolo dodicesimo
            

Mala tempora currunt



La struttura proprietaria di Olimpia
        mostrava segni di rapido indebolimento proprio in quella fase iniziale del 2006 durante la
        quale il grande mosaico del gruppo telefonico sembrava aver trovato un suo definitivo
        assetto industriale e finanziario. Era un fatto paradossale. Fino a quel momento la
        performance del titolo non era stata di soddisfazione per gli azionisti, ma questo risultato
        si collocava in un più generale modesto andamento del settore delle telecomunicazioni in
        Europa. Se il prezzo medio annuo delle azioni ordinarie di Telecom Italia aveva subito una
        riduzione significativa da 3,89 a 2,28 euro, nell’ordine del 41,38%, nel periodo intercorso
        fra il 2001 ed il 2006, non di meno anche gli altri principali operatori avevano registrato
        significativi ribassi nel corso dei titoli. 
Come si nota nella tabella 1 nell’arco
        di tempo considerato France Telecom e Deutsche Telekom avevano infatti rispettivamente
        registrato performance negative nell’ordine del 55,72% e del 43,08%. Tuttavia se si prendono
        in considerazione periodi temporali lievemente diversi le performance relative sopra
        ricordate risultano essere significativamente difformi, come viene illustrato nella tabella
        2. 
Nel periodo 1° ottobre 2001-11
        settembre 2006, infatti, la performance di Telecom Italia è in linea con quella di British
        Telecom e dell’indice e inferiore solo a quella della spagnola Telefonica. Per quanto
        riguarda i fatturati questi sono riportati nella tabella 3. Bisogna tuttavia ricordare che
        il fatturato del gruppo telefonico non aveva ancora espresso pienamente il suo potenziale
        soprattutto alla luce degli ingenti investimenti effettuati. A questo proposito, nell’arco
        del periodo temporale considerato, la società aveva mantenuto una percentuale media
        d’investimenti rispetto al fatturato superiore a quella dei suoi
        principali competitors europei. 
TAB. 1. Prezzi
            medi delle azioni ordinarie delle principali società di telecomunicazione in Europa
            2001-2007 (in euro)a
	 	2001 	2002 	2003 	2004 	2005 	2006 	2007 	Performance 2001-2007
                            (%) 
	Telecom Italia
	3,89
	2,51
	2,19
	2,60
	2,68
	2,28
	2,16
	–44,47

	France Telecom
	49,94
	18,21
	20,55
	21,30
	22,21
	18,32
	22,11
	–55,72

	Deutsche Telekom
	24,02
	13,09
	12,65
	14,92
	15,29
	13,03
	13,67
	–43,08

	Telefonica
	13,91
	9,65
	9,53
	12,04
	13,26
	13,51
	18,31
	31,63

	British Telecom
	346,49
	228,73
	183,99
	185,69
	213,62
	242,11
	309,7
	–10,61

	Vodafone
	179,94
	113,68
	121,78
	133,13
	140,19
	123,63
	159,62
	–11,29

	a La tabella comprende anche il 2007 che viene preso in esame in questo capitolo. I corsi di British Telecom e di Vodafone sono in centesimi di sterlina. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.




TAB. 2.
            Performance delle principali società di telecomunicazione in Europa su tre periodi
            temporali 2001-2006
	Periodo
                        temporale 	Telecom
                        Italia 	Vodafone 	Telefonica 	France
                        Telecom 	Deutsche
                        Telekom 	British
                        Telecom 	DJ Stoxx
                        TLC 
	28 luglio 2001- 11 settembre
                            2006
	–29,4%
	–20,8%
	7,6%
	–60,2%
	–54%
	–31%
	–21,2%

	1° ottobre 2001- 30 giugno
                            2005
	5,7%
	–7,5%
	23,7%
	–13,1%
	–7,3%
	–14,8%
	–1,5%

	1° ottobre 2001- 11 settembre
                            2006
	–7,6%
	–21,9%
	20,4%
	–38,1%
	–29,9%
	–6,1%
	–5,5%

	Fonte: Reuters, serie storica normalizzata da dividendi.




TAB. 3.
            Percentuale annua di investimenti in relazione al fatturato delle principali società
            telefoniche europee, 2001-2007a
	 	Telecom
                        Italia 	Telefonica 	France
                        Telecom 	Deutsche
                        Telekom 	British
                        Telecom 	Vodafone 
	2001
	22,7
	27,1
	18,8
	22,5
	15,1
	19,2

	2002
	15,9
	13,3
	16,0
	14,2
	13,1
	17,4

	2003
	15,9
	13,1
	11,0
	10,8
	14,4
	13,0

	3004
	17,1
	12,4
	10,9
	10,6
	16,2
	14,3

	2005
	17,3
	14,1
	12,3
	15,6
	16,1
	13,6

	2006
	16,4
	15,1
	13,0
	18,1
	16,1
	13,5

	2007
	17,6
	14,2
	13,2
	12,8
	16,1
	14,3

	Media
	17,5
	15,6
	13,6
	14,9
	15,3
	15,1

	a Anche per quanto
                    riguarda gli investimenti è stato considerato anche il 2007. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.




TAB. 4.
            Fatturato annuo delle principali società telefoniche europee,
                2001-2007a, in milioni di euro
	 	Telecom
                        Italia 	Telefonica 	France
                        Telecom 	Deutsche
                        Telekom 	British
                        Telecom 	Vodafone 
	2001
	30.818
	31.053
	43.026
	48.309
	20.559
	22.845

	2002
	30.400
	28.411
	46.630
	53.689
	18.727
	30.375

	2003
	30.850
	28.400
	46.121
	55.838
	18.519
	33.559

	3004
	31.237
	30.322
	47.157
	57.880
	18.623
	34.133

	2005
	29.919
	37.882
	49.038
	59.604
	19.514
	29.350

	2006
	31.275
	52.901
	51.702
	61.347
	20.223
	31.104

	2007
	31.290
	56.441
	52.959
	62.516
	20.704
	35.478

	a Anche per quanto
                    riguarda il fatturato è stato considerato anche il 2007. La dinamica del
                    fatturato tuttavia necessariamente non tiene conto della variazione del
                    perimetro del Gruppo intervenuta soprattutto a causa dei disinvestimenti
                    effettuati. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.




Tuttavia, tutto ciò, non si era
        tradotto in una crescita dimensionale, dato che il Gruppo italiano era rimasto in ritardo
        nel confronto con i suoi principali competitors, soprattutto a causa
        dei disinvestimenti effettuati. 
Se nel 2001 infatti il fatturato del
        Gruppo Telecom Italia non era significativamente diverso da quello di
        Telefonica ed era superiore rispetto a quello di Vodafone, al
        termine del periodo non solo Telefonica mostrava un fatturato doppio rispetto a quello della
        società italiana, ma anche Vodafone aveva un fatturato lievemente superiore. È ragionevole
        ritenere che tale progressivo ritardo in termini dimensionali sia in parte dovuto a vincoli
        posti dalle autorità di regolamentazione nazionale. L’Italia aveva anche l’anomalia di un
        operatore di rete mobile, Wind, appartenente ad una società controllata dallo Stato (Enel) e
        a differenza di tutti gli altri paesi europei si trovava ad avere tre operatori di rete
        mobile di significativa rilevanza. 
1. Le
            nuove prospettive di Telecom Italia 



Tuttavia, nel corso della
            primavera del 2006[1], Telecom Italia poteva finalmente disporre di tutti i presupposti per
            rendere praticabili tutte le opzioni costruite fino a quel momento. Telecom era l’unica
            società di telecomunicazioni in Europa a disporre di una piattaforma fisso/mobile tale
            da consentire importanti risparmi che sarebbero stati capitalizzati in seguito. Per
            questi motivi i concorrenti di Telecom erano sempre più inferociti con l’Authority
            perché la competitività di Telecom diventava sempre maggiore. Di questa valutazione
            positiva dell’operato manageriale del Gruppo telefonico esiste un’interessante
            testimonianza, del tutto neutrale, contenuta nella Relazione annuale
                sull’attività svolta e sui programmi di lavoro presentata a Roma, il 20
            luglio del 2006, da Corrado Calabrò, presidente dell’Autorità per la Garanzia sulle
            Telecomunicazioni. Nella sua Relazione Calabrò riconosce come nel
            periodo compreso fra il 1998 e il 2005 «i prezzi finali dei servizi di telefonia sono
            diminuiti del 15% a fronte di un aumento medio dell’indice generale dei prezzi al
            consumo del 17% e di una crescita del 15% dei prezzi del
            complesso dei servizi di pubblica utilità». Per fare fronte a
            questa diminuzione della tariffe il Gruppo Telecom era riuscito, fra il 2002 e il 2005,
            ad incrementare la produttività del 25%, ottenendo un risultato decisamente superiore
            rispetto a quello dei suoi competitors europei (2005, 28 luglio).
            Questo risultato era notevole perché, nel contesto italiano, la presenza monopolista
                dell’incumbent era stata significativamente erosa. Circa 1,6
            milioni di linee erano infatti passate dall’operatore storico ai concorrenti «con una
            tariffa di accesso che è la più bassa di Europa, destinata a ridursi ancora il prossimo anno»[2]. Il presidente dell’Authority ricordava anche che l’Italia aveva registrato
            in quegli anni uno sviluppo della banda larga superiore a quello della media degli altri
            paesi europei. A questo proposito Calabrò scrive: 
Siamo al primo posto per la diffusione dei
                servizi di telefonia mobile di terza generazione (UMTS), con 10 milioni di linee
                attivate. L’Italia è il primo Paese nel lancio commerciale della televisione in
                mobilità con tecnologia DVB-H; siamo nelle prime posizioni per la televisione su
                computer (IPTV). Gli utilizzatori di Internet in Italia hanno superato i 28 milioni.
                Nella diffusione della banda larga eravamo agli ultimi posti. Ai nostri giorni
                l’Italia, pur partendo da posizioni di retroguardia sta crescendo con un tasso di
                incrementi (187% in due anni), significativamente superiore a quello dell’Europa a
                quindici: oggi il numero di linee si è attestato complessivamente sui 7 milioni,
                facendo dell’Italia il quarto Paese europeo. La banda larga non è un servizio
                complementare, una tecnologia fra le tante: è uno dei principali vettori di
                progresso di un Paese, un motore che promuove lo sviluppo del sistema produttivo
                nazionale. 


Tali evidenze sono confermate
                dall’Annual Implementation Report on the Electronic Communications Sector
                in the EU edito dalla Commissione europea. Nel quinquennio 2002-2007 le
            reti a banda larga hanno registrato un incremento del 250% per
            Deutsche Telekom, del 683% per Telefonica, del 904% per France Telecom e del 1.252% per
            Telecom Italia che è seconda solo a British Telecom che registra un incremento del
            1.837%. Se si prende invece in esame il triennio successivo, i risultati cambiano
            radicalmente. Fra il 2007 e il 2009 Telecom Italia registra solo un incremento del 12% a
            fronte del 24% di Telefonica, del 32% sia di France Telecom, sia di Deutsche Telekom e
            del 38% di British Telecom. 
Nel mentre anche il contesto
            politico e istituzionale italiano stava mutando rapidamente. Al momento
            dell’acquisizione della partecipazione di Bell in Olivetti da parte di Olimpia, nel
            luglio 2001, a Palazzo Chigi sedeva, da pochi mesi, Silvio Berlusconi che aveva seguito
            con distratta indifferenza le vicende del Gruppo telefonico. L’ampia maggioranza
            parlamentare che era uscita dalle elezioni nella primavera del 2001 aveva permesso al
            Governo di centrodestra di completare la legislatura, evento inconsueto nel panorama
            politico nazionale. Cinque anni dopo, nella primavera del 2006 il sentimento diffuso nel
            Paese era di una crescente insoddisfazione nei confronti del Governo, ritenuto colpevole
            di non avere saputo mettere a frutto il momento economico favorevole per allentare
            alcune delle tensioni economiche e sociali irrisolte, in primo luogo il debito pubblico.
            Alle elezioni politiche dell’aprile 2006, la coalizione di centrosinistra, guidata da
            Romano Prodi, interpretò meglio questo diffuso disagio e vinse le elezioni, anche se di
            stretta misura. A Palazzo Chigi sedeva pertanto un interlocutore attento alle politiche
            industriali del Paese[3]. 
Mentre Telecom si avviava ad
            implementare i suoi nuovi progetti, il Gruppo Pirelli faceva i conti con la
            diminuzione del suo perimetro di attività, in seguito alla
            vendita dei cavi. Nei suoi programmi per il futuro Pirelli aveva individuato oltre ai
            pneumatici e all’immobiliare, anche un rinnovato interesse per i prodotti della fotonica
            di «seconda generazione» attraverso lo start up di Pirelli
            Broadband Solutions. Analogamente nel settore dell’ambiente fu costituita all’inizio del
            2005, Pirelli & C. Ambiente Holding che aveva raggruppato l’intera attività
            ambientale sia di Pirelli, sia di Camfin, già in precedenza presente in tali
                business. 
All’inizio del 2006 (2006, 14
            febbraio) Pirelli prese in esame un progetto di riorganizzazione dei pneumatici. Questo
            verteva sull’eventuale quotazione di Pirelli Tyres, procedendo poi alla cessione di una
            quota di significativa minoranza della stessa. La finalità del progetto era di sfruttare
            il favorevole momento con cui il mercato valutava la quotazione di soggetti operanti nel
            settore dei pneumatici e di rafforzare, con il ricavato della cessione, la struttura
            patrimoniale di Pirelli & C. Spa. La società beneficiava di multipli elevati grazie
            al buon andamento del settore. Questo progetto richiese tempi di esecuzione piuttosto
            lunghi. Venne costituita una nuova società, destinata alla quotazione, denominata
            Pirelli Pneumatici, che venne posta a capo della catena delle società che producevano
            pneumatici. A giugno 2006 l’intero progetto di riorganizzazione in vista della
            quotazione poteva considerarsi concluso, compreso un accordo fra le due società che
            regolava la concessione del marchio a Pirelli Tyre fino al 2015 (2006, 15 giugno). Fu
            stabilita un’offerta di circa il 35% del capitale della società a fronte di un’ipotesi
            di valorizzazione complessiva del capitale economico di Pirelli pneumatici compresa fra
            1,9 e i 2,3 miliardi. 
La tempistica dell’operazione si
            rivelò poco fortunata. Nella seconda metà di giugno, mentre si era alla vigilia della
            quotazione, il mercato assunse un orientamento avverso, anche a causa di alcuni
                profit warning emessi in quel frangente da Bridgestone e da
            Goodyear, mentre Michelin aveva preceduto i suoi concorrenti nel
            lancio del profit warning solo qualche
            settimana prima. Nel nuovo contesto veniva meno il presupposto per l’offerta pubblica
            iniziale. Tuttavia il progetto non venne del tutto accantonato. Pirelli valutò infatti
            la prospettiva di un private placement di Pirelli Tyre, ottenendo
            subito l’interesse di alcuni investitori finanziari. Nel mese di luglio Pirelli
            perfezionò questo percorso alternativo, collocando il 39% di Pirelli Tyre ad alcuni
            investitori per un controvalore di 740 milioni di euro, con un’opzione incrociata per
            venditore ed acquirenti da esercitare entro 4 anni e mezzo. Per le banche questa
            consisteva nella possibilità di collocare sul mercato una quota di circa il 25% del
            capitale della società, mentre per Pirelli, l’opzione consisteva nel riacquisto di tale
            quota nel momento in cui la società non fosse oggetto di offerta pubblica iniziale. Si
            trattava di una soluzione di second best che tuttavia valutava il
            capitale della società nella parte inferiore della stima effettuata solo due mesi prima. 
Il nuovo passo avanti compiuto
            nella definizione del perimetro e delle strategie di Pirelli, consentiva ora al
            management del Gruppo di focalizzare la sua attenzione esclusivamente su Telecom. Il
            quadro della regolamentazione nelle telecomunicazioni a livello nazionale entrò in
            rapida evoluzione. A fronte della già da tempo conclamata tendenza alla rapida
            diminuzione delle tariffe e alla diminuita domanda di servizi regolati, Telecom ebbe una
            battuta di arresto rispetto al lancio di «Unico», primo telefono convergente fra fisso e
            mobile. Unico sarebbe stato un cellulare che in casa o in ufficio avrebbe
            automaticamente utilizzato la rete fissa, mentre all’esterno avrebbe funzionato come un
            normale telefono cellulare. Unico poteva raggiungere circa un milione di pezzi venduti
            nei due anni successivi e rappresentava il primo progetto immediatamente conseguibile
            dopo la fusione fra Telecom e Tim. Inoltre un eventuale accordo con uno dei grandi
                players internazionali del mondo dei contenuti avrebbe permesso
            a Telecom Italia di fare un grande passo in avanti. Il progetto di Unico venne bloccato
            dall’Authority per le Telecomunicazioni nel mese di giugno 2006[4]. In precedenza l’Authority aveva sospeso anche altre offerte innovative di
            Internet veloce, fra cui l’offerta di servizi utilizzando tecnologie sulla banda larga
            ad 8 MB, al posto di quelle esistenti a 2,5 MB. Queste nuove tecnologie avrebbero
            permesso la creazione di adeguati supporti per la trasmissione di contenuti mediante
            telefoni cellulari[5]. Il progetto era stato presentato anche in Piazza degli Affari con grande
            riscontro. 
Per Telecom si trattava di una
            significativa battuta d’arresto non solo per i ritardi che la mancata implementazione
            dei nuovi prodotti avrebbero provocato sull’equilibrio economico del Gruppo, ma anche
            per la realizzazione stessa del progetto di più ampio respiro che il management del
            Gruppo delle telecomunicazioni aveva immaginato ben prima della fusione fra Telecom e
            Tim. Esiste infatti, nella già ricordata Relazione del presidente
            dell’Authority, che pure esprimeva apprezzamento per quanto Telecom Italia aveva fatto
            nel corso degli anni, un passaggio che rivelava il pensiero dell’autorità di
            regolamentazione settoriale e che proponeva scenari molto lontani dalle prospettive di
            sviluppo del Gruppo: 
Alla luce della profonda evoluzione del mercato
                intervenuta in questi anni a seguito dell’innovazione tecnologica, all’avvento delle
                reti di nuova generazione e all’integrazione fra rete fissa e rete mobile, riteniamo
                necessario mettere mano a tale disciplina per adeguarla alla nuova realtà,
                garantendo la piena e effettiva parità di trattamento tra tutti gli operatori di
                mercato. A tale fine, nell’ambito delle attività svolte da
                Telecom Italia, occorre fare un passo avanti sulla strada
                della separazione tra servizi regolati e non regolati, agendo sulla funzione di
                    governance e di controllo indipendente. L’esperienza
                internazionale mostra che questo percorso è più efficace quando l’operatore stesso
                prende impegni vincolanti[6]. Chiedo a Telecom Italia di dare la sua disponibilità in tal senso.
            


Questa richiesta di
            «disponibilità» suonava peraltro ambigua perché andava di fatto a toccare aspetti di
            regolamentazione che esulavano dalle competenze delle singole authorities
            nazionali, ma di quella comunitaria. In ogni caso il Garante poneva un tema
            nuovo e potenzialmente dirompente per il futuro del Gruppo, quello della proprietà e
            della governance della rete, distinguendo, per l’appunto, fra
            «servizi regolati e non regolati». Tale riflessione metteva a repentaglio il percorso
            industriale che era peraltro stato apprezzato da tutti gli osservatori in quanto
            all’avanguardia. A differenza di quanto poteva eventualmente avvenire in altri settori
            regolati, come quello dell’elettricità o del gas, nel caso delle telecomunicazioni la
            rete assumeva la natura di piattaforma integrata al servizio delle diverse tipologie di
            contenuti mediali che costituivano il business stesso delle società
            di telecomunicazioni[7]. Il dibattito sullo scorporo della rete non ha trovato riscontro in altri
            paesi, proprio per la peculiarità e la sofisticazione delle
            caratteristiche della rete di telecomunicazione. Inoltre la rete veicolava in modo
            organico una conoscenza puntuale e minuziosa delle caratteristiche e delle preferenze
            dei consumatori di cui i fornitori di contenuti non disponevano. Lo possiederanno
            solamente anni dopo grazie a Google e a Facebook. La prospettiva di nuove regole sulla
            proprietà e sulla governance della rete rischiavano di minare alla
            radice la prospettiva del business innovativo che la società
            intendeva sviluppare, oltre a costituire una potenziale invasione di campo nel complesso
            quadro di regolazione comunitaria. Dal suo punto di vista l’autorità di regolamentazione
            si preoccupava di favorire uno scenario di concorrenza, soprattutto sui servizi regolati
            a tutela del consumatore, stakeholder che istituzionalmente le
            autorità preposte al monitoraggio del mercato devono tutelare quam qui
                maxime, senza tuttavia rendersi pienamente conto che lo scenario era
            completamente mutato rispetto solo a pochi anni prima e che il monopolista
                incumbent che gestiva la «società dei telefoni» era già allora
            un ricordo del passato[8]. 
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Nonostante queste avvisaglie[9] che contribuivano a destare legittime preoccupazioni il management di
            Telecom procedette nel suo programma. Se il futuro del Gruppo
            consisteva in una piattaforma unica fra fisso e mobile che mediante il protocollo di
            Internet veicolasse la voce umana e anche contenuti basati su altri tipi di supporto,
            quello che mancava nel disegno complessivo erano questi ultimi. Fino a quel momento
            infatti le società di telecomunicazioni non avevano sviluppato contenuti perché non
            erano media company. In questa prospettiva gli interlocutori
            naturali erano gli operatori del settore dei media. La prospettiva di un accordo
            commerciale con una grande media company era infatti interessante
            per il Gruppo Telecom che avrebbe potuto trasmetterne, attraverso la banda larga, i
            contenuti. A questo proposito esistevano due possibilità, quella di rivolgersi ad un
            operatore nazionale o ad uno internazionale. Il Gruppo Telecom scelse senza indugio la
            seconda, in quanto la prima non era praticabile per motivi di carattere politico, ancora
            prima che economico. Nel contesto italiano infatti l’interlocutore naturale sarebbe
            stato Mediaset. Un accordo con Mediaset era oggettivamente difficile per le connessioni
            con la politica presenti nell’azionariato di Mediaset. Ciò non toglie che Mediaset fosse
            potenzialmente molto interessata ad un possibile accordo con Telecom[10]. 
Nel contesto del panorama
            internazionale il più noto operatore del settore dei media era News Corporation, società
            il cui azionista di riferimento era il magnate australiano Rupert Murdoch. Alla luce di
            tali dichiarazioni l’Authority avrebbe quindi dovuto vedere di buon occhio e con
            interesse una possibile combinazione fra Pirelli-Telecom e News
            Corporations che non scontava tutte le limitazioni di una possibile combinazione con Mediaset[11]. 
Fu tuttavia News Corporation a
            ricercare un’interlocuzione con Telecom e non il contrario. Con News Corporation
            esistevano legami dai tempi della fusione fra Stream e Tele Più. Inoltre nel settembre
            2004 Telecom Italia aveva ceduto il 19,9% di Sky Italia a News Corporation. Fu naturale
            quindi l’interlocuzione con Rupert Murdoch[12]. News Corporation aveva un interesse nel cercare un accordo con Telecom, sia
            per ridurre la dipendenza dal costoso e limitato utilizzo del satellite, sia
            perché la società delle telecomunicazioni portava in dote un
            mercato di riferimento molto vasto e diversificato rispetto all’Italia, con la
            potenzialità di coinvolgere anche operatori del settore in altri paesi, in Europa e in
            Sudamerica. Sebbene il Gruppo italiano avesse dichiarato, fin dall’inizio, che i
            colloqui in corso con il gruppo editoriale fossero volti principalmente ad esplorare
            possibili intese «sui contenuti»[13], il mercato credette di intravedere la possibilità di uno scambio azionario
            fra Telecom e News Corporation, attraverso il possibile conferimento da parte di
            quest’ultima della controllata italiana Sky in Telecom[14]. Era uno scenario che catturava l’interesse del mercato che vagheggiava un
            coinvolgimento della media company nell’azionariato di Olimpia o
            direttamente in Telecom. Il mercato inoltre approvava la strategia intrapresa da Telecom
            Italia nel ricercare un’intesa con uno dei grandi fornitori di contenuti, dal momento
            che riteneva che il futuro dei due settori fosse appunto quello del «video su domanda» e
            del quadruple play, mediante i contenuti veicolati sulla banda
            larga e quindi diversamente da quanto effettuato dal satellite per Sky o il digitale
            terrestre per Mediaset. In quel momento storico esistevano almeno quattro esempi di
            combinazioni fra società di telecomunicazioni e fornitori di contenuti. Il primo
            riguarda l’acquisizione nel 1996 da parte di Walt Disney della
            rete televisiva americana ABC. La seconda è avvenuta nel gennaio 2001 con la nota
            fusione fra America on line e Time Warner. Questa operazione, tuttavia, forse anche a
            causa del negativo andamento del mercato, si rivelò fallimentare. La terza era avvenuta
            nel dicembre 2004 e riguardava l’acquisizione da parte di Sprint di Nextel
            Communications, mentre nel corso del 2005 fu British Telecom ad annunciare l’intenzione
            di convergere sulla televisione con una serie di accordi con Warner Music, BBC e Paramount[15]. 
Nel corso dell’estate le
            trattative proseguirono serrate senza tuttavia arrivare ad una sintesi[16]. Con la finalità di imporre un’accelerazione alle negoziazioni in corso, il
            7 settembre 2006, Tronchetti Provera e Murdoch si incontrarono sul veliero di quest’ultimo[17]. L’incontro non ebbe successo[18]. L’incontro che avrebbe dovuto essere l’occasione
            per finalizzare il lavoro svolto nei mesi precedenti e che doveva portare a
            quell’integrazione fra media e telecomunicazioni, obiettivo delle parti, si trasformò in
            un incontro di natura solamente interlocutoria. La prospettiva di trasformazione della
            società in un punto di convergenza fra Telecom e media subiva una brusca frenata[19]. 
Dal tenore delle richieste fatte
            da Murdoch a Tronchetti Provera si registrava un oggettivo e repentino cambiamento di
            prospettive, dopo molti mesi di trattative giunte vicine alla conclusione, strumentale
            ad ottenere se non un rifiuto, almeno un significativo rallentamento delle trattative.
            Dalla classe politica italiana filtrava una certa freddezza rispetto alla prospettiva di
            un accordo fra Olimpia e News Corporation, di cui Murdoch tenne debitamente conto nel
            compiere le sue valutazioni che lo portarono ad esprimere un giudizio di forte
            perplessità su un suo ulteriore coinvolgimento in Italia. Le vicende dei giorni
            immediatamente precedenti all’incontro lo avevano rafforzato in questa sua valutazione.
            Il 2 settembre 2006 Tronchetti Provera incontrò a Cernobbio, a latere del tradizionale
            cenacolo Ambrosetti, Romano Prodi, dalla primavera di quell’anno presidente del Consiglio[20]. È ragionevole ritenere che, in quell’occasione, il presidente di Telecom
            abbia aggiornato il capo del governo sul procedere delle
            trattative con News Corporation[21]. Pur non essendo noti i toni del colloquio, esiste sufficiente chiarezza
            sugli argomenti presi in esame. Il presidente di Telecom chiese a Prodi di potere
            disporre di una certa flessibilità nelle scelte aziendali alla luce della combinazione
            che stava negoziando con Murdoch[22]. È difficile ipotizzare che altri argomenti fossero
            stati oggetto del colloquio in quanto alla data del 2 settembre non erano noti, né
            prevedibili dipendendo essi dal prosieguo delle trattative con News Corporation che,
            come si è visto, non ebbero successo[23]. 
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In quel confuso frangente ebbe
            luogo un fatto inatteso. Nella giornata del 6 settembre e quindi alla vigilia
            dell’incontro con Murdoch, i vertici di Telecom ricevettero «un documento preparato da
            una banca d’affari “anonima” ed inviato dalla Segreteria del Presidente del Consiglio a
            Marco Tronchetti Provera»[24]. Questo documento[25], dal titolo Scorporo della rete di Telecom Italia.
                Indirizzo industriale e considerazioni
                economico-finanziarie
            [26] prende in esame in primo luogo il posizionamento di Telecom rispetto ai suoi
                comparables, mettendo in luce come la società presenti una
            capacità reddituale superiore rispetto alla media, ma anche «una esposizione debitoria elevata»[27]. Si sottolinea inoltre che nel contesto delle minori prospettive di crescita
            del mercato delle telecomunicazioni fissa e mobile a livello nazionale, è necessario
            implementare «nuove direttrici di sviluppo, in particolare attraverso l’ampliamento
            delle attività internazionali»[28] e perseguire la ricerca di nuove tecnologie. Queste nuove
            direttrici avrebbero permesso di contrastare «il perdurante
            andamento negativo del titolo di Telecom Italia negli ultimi due anni»[29] e l’eventualità di possibili scalate da parte di investitori finanziari
            anche stranieri. La prospettiva che il piano sviluppa «in risposta a tale scenario è
            valutare un’operazione straordinaria sull’infrastruttura di rete fissa» a cui viene
            attribuita una stima di Enterprise Value potenziale di circa 25-30 miliardi di euro. Il
            piano intravede nell’infrastruttura rete fissa «un asset basilare
            per il recupero di competitività del sistema Paese» e per la società in funzione di una
            significativa riduzione dell’indebitamento. Le modalità che il piano individua per
            effettuare tale operazione risultano essere due: quella dell’internal
                breakdown adottata da British Telecom o quello dello spin off
            della rete fissa e della sua successiva quotazione seguita da Terna. Come si
            può dedurre dalla lettura del Piano Rovati alle pagine 14 e 22, implicitamente il
            documento sembrava propendere per la seconda soluzione raggiungibile mediante il
            coinvolgimento della Cassa Depositi e Prestiti nel capitale della società destinata a
            gestire la rete fissa in seguito allo scorporo della stessa. Dal punto di vista di
            Telecom questa prospettiva avrebbe consentito l’ottenimento di: 
a) una plusvalenza lorda di
                16-21 miliardi (con effetto fiscale potenziale di 5-7 miliardi);
                    b) un flusso di cassa straordinario di circa 10-11 miliardi
                di euro (al netto dell’effetto fiscale), cui si accompagna una riduzione del debito
                di circa 17-20 miliardi (nell’ipotesi di totale destinazione della liquidità alla
                posizione finanziaria netta)[30]. 
            


Il documento non trascurava
            neppure la circostanza che l’intero piano era stato redatto senza né volontà, né
            coinvolgimento della società delle telecomunicazioni e proponeva alcuni possibili
            provvedimenti atti a «convincere Telecom Italia ad accettare ipotesi di spin
                off, oltre ad una corretta valutazione del valore della rete fissa» fra
            cui la possibilità di operare liberamente sul mercato in termini di sviluppo di offerte
            commerciali e di «una maggiore certezza nella definizione delle tariffe»[31]. 
A prescindere dalla valutazione
            discrezionale degli scenari evocati nel documento, passato alla storia come Piano
            Rovati, dal nome del suo estensore Angelo Rovati, consigliere economico della Presidenza
            del Consiglio, risultava difficile pensare che non avesse ricevuto un’approvazione,
            anche tacita, da Palazzo Chigi. Non fu così[32]. Come dichiarò lo stesso Angelo Rovati nei giorni successivi, il piano era
            stata una sua elaborazione personale, di cui Romano Prodi era stato tenuto all’oscuro[33]. Di fronte a questo turbinoso scenario in continua evoluzione, i vertici
            della società rimasero interdetti. Emergevano tuttavia, con chiarezza, due elementi
            dirimenti. Il primo era di principio. Dal punto di vista di
            Telecom appariva confuso e illegittimo il ruolo che il Governo intendeva svolgere sulle
            prospettive della società di telecomunicazione. Per Telecom tuttavia, dall’analisi del
            contenuto del Piano Rovati, si evinceva una prospettiva diversa rispetto a quella
            elaborata dal management, anche se questa non si spingeva fino alla nazionalizzazione
            della rete, come alcuni surrettiziamente vollero fare credere. L’enfasi maggiore del
            Piano Rovati era posta sulla rete infrastrutturale e proponeva, nella sostanza, una
            soluzione di carattere radicale, ovvero quella di scorporo della rete e di apertura del
            capitale della società controllante a favore di altri azionisti, fra cui eventualmente
            quello pubblico tramite la Cassa Depositi e Prestiti. L’intera strategia a cui si era
            ispirato, fino a quel momento, il vertice della società telefonica non veniva esaminata
            e neppure menzionata. Se si analizza, in modo puntuale, il timing
            degli avvenimenti, appaiono maggiormente comprensibili le motivazioni che
            spinsero i vertici di Telecom ad elaborare l’ipotesi di «riassetto aperto» sottoposta al
            Consiglio dell’11 settembre. La ricezione del Piano Rovati è infatti precedente
            all’incontro con Murdoch, in seguito all’insuccesso del quale i vertici di Telecom
            tennero conto delle «indicazioni» che, attraverso il Piano Rovati, provenivano
            direttamente o indirettamente dal mondo politico, mostrando quella «disponibilità», la
            cui richiesta era stata inserita, in modo irrituale, nella relazione del presidente
            dell’Authority fin dal 20 luglio[34]. 
Nei giorni successivi l’intera
            vicenda assunse accenti del tutto imprevedibili e sortì un aspro scontro fra il
            presidente del Consiglio e quello di Telecom che si concluse, in modo del tutto
            inatteso, con le dimissioni irrevocabili di Tronchetti Provera
            dalla presidenza del Gruppo. All’indomani del fallimento dell’incontro con Murdoch i
            vertici di Telecom si trovarono di fronte al dilemma di come preparare il Consiglio di
            amministrazione in programma da lì a qualche giorno, l’11 settembre. Furono prese in
            considerazione diverse opzioni. La più semplice, ovvero lasciare le cose come stavano,
            venne scartata perché avrebbe avuto ripercussioni molto pesanti sul corso del titolo dal
            momento che il mercato si attendeva profonde innovazioni. In modo analogo non venne
            approfondita la prospettiva della media company perché in quel
            momento il progetto non era praticabile. Per questi motivi venne adottata una soluzione
            intermedia volta a rendere prospetticamente possibili diverse opzioni a seconda
            dell’evoluzione della regolamentazione. Si mirava inoltre a soddisfare alcune richieste
            dell’Authority. Era tuttavia evidente che la vicenda di Unico, il Piano Rovati, le
            difficoltà interposte a News Corporation tradivano una genesi ed una matrice di natura
            politica, mai peraltro direttamente espressa. Non di meno era la fine di ogni speranza.
            Le stesse proposte fatte in sede consiliare assestavano un colpo letale all’intero
            progetto concepito dal management espresso da Olimpia, fin dal suo insediamento nel 2001[35]. 
        
Il Consiglio di amministrazione di
            Telecom Italia dell’11 settembre 2006 pertanto varò un importante piano di
            riorganizzazione di cui si ha una testimonianza indiretta nell’informativa che lo stesso
            Tronchetti Provera rese, nella giornata del 12 settembre, al Consiglio di Pirelli (2006,
            12 settembre). Nel verbale del Consiglio di Pirelli si legge: «il percorso di
            riorganizzazione prevede la separazione da Telecom Italia del
                business della comunicazione mobile nazionale e della rete di
            accesso locale wired, mediante conferimento dei corrispondenti
            complessi aziendali a due distinte società controllate dalla stessa Telecom Italia». 
L’intero piano voleva essere una
            dimostrazione di «disponibilità» nei confronti dei diversi stakeholders,
            e dell’autorità nazionale di regolamentazione in primis,
            ma soffriva di un’elaborazione frettolosa e conteneva aspetti non sufficientemente
            dettagliati proprio perché costituivano mere opzioni sul futuro più che concrete
            prospettive. Era infatti mirato a fare abortire il progetto di separazione della rete[36]. Per questi motivi e paradossalmente per ragioni opposte, il piano non venne
            fatto proprio né dal mercato, né dalla politica. Il piano costituiva indubbiamente
            un’ennesima ed importante fase nella vita del Gruppo che, allo stato dell’arte, lasciava
            intravedere in modo nitido due aspetti. Da un lato si procedeva allo scorporo della
            telefonia mobile nazionale e dall’altro la rete fissa assumeva una dimensione autonoma
            in termini societari. Entrambe le neocostituite società sarebbero state interamente
            controllate da Telecom. In questo modo Telecom giustapponeva due funzioni, quella di
            controllante del Gruppo e quella di media
                company
            [37], separando l’attività della fatturazione al cliente e quindi la precisa
            individuazione del suo profilo commerciale, come possibile «scambio» con la politica per
            tentare di tenere insieme l’intero progetto. 
Era una prospettiva di non
            semplice lettura, né di immediata interpretazione. Tim era stata incorporata in Telecom
            solo 18 mesi prima con un chiaro progetto industriale e con un impegno finanziario
            rilevante. Ora lo scorporo di Tim sembrava contraddire tutto ciò. Il mercato credette di
            intuire che lo scorporo di Tim fosse propedeutico alla sua eventuale cessione. Nulla di
            tutto ciò era più lontano dai reali intendimenti della società, a ragione dell’impegno
            che era stato profuso nella realizzazione della fusione e della validità di quel
            progetto industriale. 
Di questo ipotetico progetto di
            cessione della telefonia mobile nazionale, di cui all’epoca abbondarono le indiscrezioni
            sui media, non esiste alcuna traccia neppure labile nella
            documentazione ufficiale della società. Il secondo punto rilevante del riassetto
            riguardava la costituzione di una società autonoma, interamente controllata da Telecom,
            nella quale sarebbe stata conferita la rete fissa. Questo progetto innovativo rispetto
            al passato, sembrava essere il frutto di un parziale compromesso o meglio della volontà
            di aprire un dialogo costruttivo con le autorità di regolamentazione. Da un lato si
            accoglievano infatti le pressanti raccomandazioni dell’Authority in questo senso[38], mentre dall’altro si creavano le premesse per continuare a mantenere il
            controllo del Gruppo sulla rete. 
        
Di fronte alla prospettiva di tali
            cambiamenti il mercato e l’arena politica entrarono in fermento in direzioni opposte,
            entrambe tuttavia del tutto fuorvianti rispetto alle reali intenzioni del management
            della società. Per Tronchetti Provera tutto ciò significava il crollo del progetto
            industriale che aveva perseguito per anni e compromettere il futuro del Gruppo. Una
            separazione di carattere formale rappresentava un possibile compromesso mirato a
            mantenere l’integrazione delle piattaforme tecnologiche. Queste reazioni costituivano la
            prova che il piano era stato concepito o comunicato al mercato in modo affrettato.
            Mentre infatti il mercato reagì molto positivamente a quanto deliberato dal Consiglio di
            Telecom dell’11 settembre perché vedeva buone prospettive, legate soprattutto a
            speculazioni sulla vendita di Tim che non era in realtà contemplata, la politica
            manifestò remore e preoccupazioni. 
È possibile che in quel periodo
            siano sorti malintesi e non sia stato colto il reale senso del progetto. Sono da
            leggersi in questo senso le dichiarazioni del presidente del Consiglio Romano Prodi che,
            dopo un iniziale disorientamento, dichiarò di essere all’oscuro della reale portata
            dell’operazione di riassetto di Telecom[39]. Nell’ottica del presidente di Telecom tale indirizzo emerso dalle delibere
            del Consiglio dell’11 settembre costituiva il tentativo della ricerca di un compromesso[40] dopo i veti dettati dalla politica relativi a
            Unico, alla trattativa con Murdoch e alle ipotesi di separazione della rete, emerse
            prima dalle dichiarazioni dell’AGCOM e poi dal Piano Rovati. 
A spaventare il mondo politico
            erano in primo luogo i rumors sulla cessione della telefonia mobile[41] per ridurre in maniera drastica il livello di indebitamento del Gruppo ed in
            secondo luogo, ma in termini più blandi, l’ipotesi di un ingresso in Olimpia di News
            Corporation, ovvero di un gruppo internazionale di media, seppur in
            minoranza, nella struttura proprietaria dell’azionista di riferimento della società
            telefonica nazionale. La cessione della telefonia mobile era stata esplicitamente
            esclusa dai vertici di Telecom nelle loro interlocuzioni con Murdoch. Da maggioranza ed
            opposizione si levarono grida di dolore sul futuro di Telecom. I giorni seguenti furono
            caratterizzati da un crescendo di equivoci che, pur sembrando generati da un testo della
            commedia dell’arte del Settecento italiano, rischiarono invece di trasformare l’intera
            vicenda in una tragedia di classica memoria per il Paese. In realtà non esisteva nessun
            orientamento, né tantomeno decisione per quanto riguardava la possibile dismissione
            della telefonia mobile nazionale, e non era stata presa nessuna
            decisione circa l’eventuale ingresso di News Corporation nel capitale di Olimpia o di Telecom[42]. La stessa richiesta della società di disporre di un sufficiente grado di
            flessibilità per portare avanti le trattative con News Corporation era stata di fatto
            rapidamente sorpassata dagli eventi[43]. Quasi contemporaneamente lo stesso Murdoch si tirò indietro, dichiarando
            che: «Abbiamo avviato trattative con il Gruppo (Telecom Italia) ma abbiamo pensato che
            fosse molto meglio rimanere indipendenti»[44]. 
La disponibilità di Telecom nella
            ricerca di un compromesso tuttavia non sortì nessun effetto. La situazione sembrava
            essere avviata su un binario morto dal quale era obiettivamente difficile uscire. Gli
            interventi dell’Authority e della politica avevano negli ultimi mesi bloccato i progetti
            industriali e limitato le strategie quadruple play e quindi per
            evitare un collasso sui mercati bisognava mostrare che c’era un valore inespresso
            dell’azienda, un upside anche in condizioni estreme. Quindi il
            piano di emergenza aveva tre obiettivi: a) agire per evitare un
            intervento diretto della politica promosso attraverso
            l’Authority sulle ipotesi di separazione; b) tenere aperta
            l’opzione di aggregazione con media company e con terzi
            (Telefonica) mostrando autonomia di gestione strategica; c) evitare
            il collasso del titolo sul mercato. Di fatto l’intervento della politica e in parallelo
            del regolatore aveva destabilizzato l’azienda sia all’interno, sia all’estero. Come
            nelle tragedie antiche, dove la soluzione avviene mediante l’irruzione sulla scena del
                deus ex machina, ovvero di una soluzione inattesa che cambia il
            corso della storia, in questo caso fu un passo indietro di Tronchetti Provera a
            sparigliare i giochi e a rendere possibile una qualche forma di dialogo fra le
            istituzioni e la società. Durante il Consiglio di amministrazione di Telecom Italia del
            15 settembre 2006 Tronchetti Provera si dimise da presidente. Le motivazioni di queste
            irrevocabili dimissioni trovavano le loro ragioni 
nell’intento di salvaguardare l’interesse
                dell’azienda e degli azionisti a proseguire nella gestione in continuità con
                l’indirizzo strategico individuato dal Consiglio, sottraendo la società dalle
                tensioni che si sono venute a determinare ed evitando che l’ingiustificata
                personalizzazione delle vicende degli ultimi giorni metta a repentaglio la
                realizzazione di tale indirizzo strategico e le conseguenti operazioni di
                riorganizzazione deliberate[45]. 


Al posto di Tronchetti Provera il
            Consiglio nominò presidente Guido Rossi[46], mentre Carlo Buora da amministratore delegato
            divenne vicepresidente esecutivo[47]. Le repentine dimissioni di Tronchetti Provera avevano colto in pieno la
            necessità di svelenire il clima e possibilmente di fare cessare un conflitto che era
            rapidamente e senza ragione degenerato e frammischiava in modo sempre più confuso
            elementi personali con altri di carattere istituzionale. Tutto ciò giovò tuttavia solo
            in parte a rasserenare la situazione. 
Le dimissioni di Tronchetti
            Provera si collocavano temporalmente in uno dei momenti più convulsi della storia della
            società di telecomunicazioni a causa di quella che è passata alla storia,
            nell’immaginario collettivo, in modo del tutto improprio, come la vicenda delle «intercettazioni»[48], dal momento che «Telecom Italia non può intercettare, legalmente o
            illegalmente», come ebbe a dichiarare il presidente di Telecom Italia Guido Rossi nella
            sua audizione al Copaco[49] il 5 ottobre 2006. Il lettore forse si chiederà
            quali sono le origini di questo paradossale equivoco. Non è facile fornire una
            spiegazione esauriente. È forse possibile ritenere che la consuetudine del cosiddetto
            scambio di tabulati telefonici[50], pratica che caratterizza da sempre ogni società di telecomunicazione, fosse
            stata assimilata alle intercettazioni telefoniche, disposte dalle procure, da organi di informazione[51], da un’opinione pubblica distratta, ma sensibile
            all’allora nascente argomento delle intercettazioni che probabilmente suscitava
            l’immagine del «Grande Fratello» preconizzato da George Orwell in
                1984
            [52]. 
L’intera vicenda ha le sue origini
            nel corso del mese di maggio del 2005 quando su disposizione della Procura della
            Repubblica di Milano vennero effettuate perquisizioni presso gli uffici di Pirelli &
            C. e di Telecom Italia a seguito del coinvolgimento di Giuliano Tavaroli in un
            procedimento penale per associazione a delinquere a scopo di violazione del segreto
            d’ufficio. In attesa che la sua posizione fosse chiarita, Tavaroli venne addetto ad
            altro incarico nell’ambito del Gruppo, ovvero a Country Manager di Pirelli Pneumatici
            per la Romania, a partire dal 1° agosto 2005. Nel corso delle attività investigative
            svolte dall’Autorità Giudiziaria, il Gruppo diede incarico ad un legale esterno, Marta
            Lanfranconi dello Studio Mucciarelli, di identificare le attività rese da parte delle
            società che facevano capo al Gruppo Polis d’Istinto[53] in relazione ad una serie di fatture emesse dalle stesse società a carico di
            Telecom Italia, requisite nel corso delle menzionate perquisizioni dell’Autorità
            Giudiziaria e prive di regolari pezze giustificative. Erano
            società che lavoravano correntemente con la Security di Telecom. 
Tale attività portò ad
            un’identificazione delle prestazioni rese, perfettamente legali per quanto riguarda
            Pirelli, per una percentuale sull’importo delle fatture complessivamente emesse pari
            all’88% per il 2002, all’81% nel 2003 e al 97% per il 2004[54]. Rimaneva pertanto un’area grigia nella tipologia di prestazioni che erano
            state fatturate a Pirelli e che il responsabile della Security non era in grado di
            spiegare. Nello stesso periodo di aprile-giugno 2006 la Direzione Internal Audit di
            Pirelli promosse anche un’indagine per verificare l’adeguatezza del sistema di controllo
            interno inerente ai processi di acquisto di tale Direzione nel periodo 2004-2006 e
            propose alcuni interventi di carattere migliorativo. In base a queste evidenze il 18
            maggio 2006 Pirelli decise di risolvere i rapporti con Tavaroli. Emergeva allora con
            chiarezza che erano stati approntati dei dossier illegali da parte della Security di Telecom[55]. Il rapporto fra Tavaroli cliente e Cipriani fornitore andava ben oltre gli
            interessi dell’azienda. Di questa attività di fabbricazione di
            dossier i vertici delle aziende, come è stato ampiamente
            provato in sede processuale, erano del tutto all’oscuro. Ne è prova che molti di questi
            dossier riguardanti vicende del tutto estranee alla società telefonica, come quelli
            relativi a vicende del Medio Oriente, sono coperti dal segreto di Stato[56]. 
Il 20 settembre 2006, Giuliano Tavaroli[57], ex responsabile della Security prima di Pirelli e successivamente di
            Telecom Italia[58], venne messo in custodia cautelare insieme ad altre
            18 persone[59]. L’ordinanza qualificava Pirelli e Telecom come soggetti «a danno dei quali
            i fatti erano stati commessi» ed escludeva l’applicabilità della legge 231 sul
            presupposto della non consapevolezza dei vertici aziendali e sulla circostanza che i
            fatti commessi erano a danno e non a vantaggio della società. Questa precisazione era
            importante perché riconosceva l’atteggiamento di grande trasparenza e collaborazione
            dimostrato da Pirelli e da Telecom che avevano fatto chiarezza fin da subito arrivando a
            denunciare all’Autorità Giudiziaria, i fatti che sono all’origine della decisione di
            rinvio a giudizio delle persone arrestate il 20 settembre. Si trattava di un primo passo
            volto a fare chiarezza mettendo in luce gli esatti termini dell’intera questione. 
Nel mentre, a distanza di qualche
            anno dalle sue improvvise dimissioni, all’indomani della privatizzazione della società,
            Guido Rossi, riassumeva la presidenza del Gruppo in maniera imprevista ed improvvisa.
            Molta acqua era passata da quando Guido Rossi aveva dato a suo tempo le dimissioni, ma
            paradossalmente le motivazioni che l’avevano spinto a quel passo non erano mutate. Per
            questi motivi l’insigne giurista reputò di riprendere il bandolo dell’aggrovigliata
            matassa da dove l’aveva lasciato nell’autunno di otto anni prima. Le ragioni per cui
            Olimpia scelse per la presidenza di Telecom Italia Guido Rossi hanno diverse motivazioni[60]. Nel giudizio dell’azionista di riferimento il
            nuovo presidente poteva contribuire a tutelare la società rispetto alla crescente
            tempesta mediatica e giudiziaria che la stava investendo. Le dimissioni di Tronchetti
            Provera e la nomina di Guido Rossi potevano considerarsi, a buona ragione, come le due
            facce della stessa medaglia. 
L’abbrivio dei compiti del nuovo
            presidente venne facilitato dal fatto che subito dopo le dimissioni di Tronchetti
            Provera dalla presidenza di Telecom, News Corporation dichiarò pubblicamente di non
            essere disponibile a continuare le trattative. La società straniera era rimasta
            impressionata dalla violenza dello scontro politico che aveva ad oggetto la società
            telefonica e colse l’occasione per rendere pubblica la decisione del suo defilarsi. Il
            conclamato venire meno dell’interesse di Murdoch[61] sortì in modo comprensibile, ma inatteso, il sorgere di un qualche interesse
            per Telecom da parte di Mediaset. Le ragioni che sostenevano la bontà di un possibile
            accordo con News Corporation avevano una loro valenza anche in un’interlocuzione con
            Mediaset. Per alcuni giorni la stampa nazionale riportò la notizia di una possibile
            combinazione fra la società telefonica e la media company
            nazionale. Tale suggestione ebbe breve durata. La soluzione non era
            proponibile da un punto di vista politico, e molto probabilmente neppure Mediaset ci
            credeva. 
È invece ragionevole ritenere che,
            dopo avere accolto con favore la notizia del disimpegno di News Corporation, il
            centrodestra avesse momentaneamente cavalcato la vicenda come arma di pressione
            politica, ma senza effettiva volontà di costruire un progetto industriale comune[62]. 
        
Da un lato era necessario prendere
            atto che i progetti industriali del management di Telecom erano tramontati[63], ma nello stesso tempo rimaneva forse ancora una possibilità: verificare se
            agli azionisti di Olimpia fosse riuscita l’opera di indirizzare la società verso quegli
            stessi progetti, senza un loro diretto coinvolgimento manageriale. 



[1]  Il 13 aprile 2006 venne approvato il
                    bilancio di Telecom Italia al 31 dicembre 2005. 

[2]  Con riferimento alle tariffe il presidente
                    dell’Authority scrive: «Nel periodo 1° settembre 2005-1° luglio 2008 Tim e
                    Vodafone ridurranno progressivamente le tariffe di terminazione sulla propria
                    rete (ossia i costi delle chiamate ai cellulari) del 13% all’anno». 

[3]  «Europa» del 17 novembre 2005 scrive:
                    «Comunque sia andato il passato, qui [ovvero sul settore delle
                    telecomunicazioni] si preannuncia “la maledizione” per la seconda legislatura
                    ulivista. Perché intorno al colosso nazionale delle telecomunicazioni si
                    giocherà la più grande e pesante partita di riassetto di poteri della prossima
                    stagione. E lo scontro si giocherà avendo Romano Prodi a Palazzo Chigi che non
                    sarà una presenza neutra». 

[4]  L’Authority concesse solamente un
                    esperimento semestrale con un numero limitato di circa 30.000 apparecchi.
                

[5]  «Panorama» del 3 novembre 2005 scrive:
                    «Telecom lancia una strategia tutta nuova: la televisione fissa e mobile che
                    deve essere fruita dai clienti sempre e dovunque indipendentemente dal terminale
                    che hanno a disposizione, cellulare, telefono fisso, computer o TV. Su questa
                    svolta il Gruppo ci crede a tal punto che potrebbe non essere lontano il momento
                    in cui la Telecom (che controlla il network La7) commissioni un programma
                    televisivo a società specializzata, per poi distribuirlo ai propri clienti,
                    magari in esclusiva con un marchio proprio». 

[6]  Si era avuto nel mese di giugno un
                        presagio di una posizione simile da parte dell’Authority. In un’intervista
                        concessa al «Sole 24 Ore» del 9 giugno 2006 il presidente della stessa
                        Authority Corrado Calabrò dichiara di trovare «molto interessante il modello
                        di entità separate che nel Regno Unito ha il compito di gestire la rete per
                        British Telecom e per i concorrenti». 

[7]  In modo didascalico si può affermare che il
                    progetto del Gruppo era di ottenere mediante i più innovativi telefoni cellulari
                    quanto qualche anno più tardi avrebbe ottenuto Apple con I-Phone e I-Pad. Vale
                    la pena di ricordare come qualche anno prima, nel 2000, durante la bolla
                    speculativa legata alle nuove tecnologie, ebbe luogo la fusione fra America on
                    line e Time Warner, ovvero fra un Internet provider e un fornitore di contenuti.
                    In tempi più recenti, il «Financial Times» del 12 giugno 2012 riporta che:
                    «Apple has struck a new alliance with Facebook to integrate the social network
                    into its iPhone, iPad and Mac operating system». 

[8]  A questo proposito il punto di vista della
                    società viene fornito molto chiaramente da un comunicato stampa dell’8 agosto
                    2006 che recita: «Telecom Italia in seguito alla continua e ripetuta diffusione
                    sulla stampa di informazioni non rispondenti al vero e fuorvianti relative alla
                    situazione finanziaria del Gruppo e a ipotesi di scorporo della rete, comunica
                    che agirà in tutte le sedi a tutela della società e degli azionisti. In merito
                    allo scorporo della rete fissa Telecom Italia sottolinea come tale ipotesi non
                    abbia mai trovato alcun riscontro né presso il Governo e le Autorità italiane né
                    a livello di Commissione europea. Un’iniziativa di tal genere non può essere
                    realizzata se non in accordo con la società, legittima proprietaria della rete,
                    che si ricorda opera nel libero mercato in regime di licenza e non di
                    concessione governativa». 

[9]  A questo proposito è doveroso ricordare
                    anche Adamo Bove che si tolse la vita nel luglio 2006. 

[10]  A questo proposito il «Corriere della Sera»
                    dell’8 ottobre 2005 scrive: «Senza pronunciarsi su casi specifici, il garante ha
                    ricordato che per l’incrocio fra Pirelli-Telecom e Mediaset tecnicamente ed
                    economicamente ci sono i presupposti. E che la convergenza fra telefoni e
                    televisioni oggettivamente c’è ed è progressivamente inarrestabile, sia sul
                    piano della tecnologia sia su quello del mercato». Poi però il presidente
                    dell’Authority mette in guardia: «Ci sono regole contro l’abuso di posizione
                    dominante sulle quali vigiliamo anche perché quando si tratta di
                        incumbent leader di mercato scattano limiti normativi».
                

[11]  Il «Sole 24 Ore» del 19 settembre 2006
                    scrive: «L’alleanza Mediaset-Telecom Italia, oltre a fare nascere un colosso
                    integrato con le piattaforme ed i contenuti, garantirebbe il controllo italiano
                    su tutto il Gruppo telefonico che altrimenti rischia di essere fatto a pezzi e
                    di essere venduto all’estero». 

[12]  L’alleanza con Murdoch avrebbe comportato
                    l’entrata nell’arena televisiva di un terzo soggetto di una dimensione tale da
                    mettere a repentaglio l’equilibrio del duopolio esistente di Rai e Mediaset. Era
                    la prima volta che in Italia un soggetto non politicamente connesso si
                    affacciava a un settore come quello televisivo che, fino a quel momento, era
                    stato appannaggio della politica. Gli eventi successivi, forse non estranei a
                    questa ipotetica minaccia sventarono tale opportunità. A questo proposito è
                    interessante ricordare quanto scrive «Il Fatto Quotidiano» del 10 gennaio 2010
                    in un articolo dal titolo Prime prove di inciucio telefonico
                    a firma di Marco Lillo: «Il momento nel quale l’Italia è stata più
                    vicina ad avere un competitor valido per Mediaset non è
                    stato il 25 giugno 2001 quando debuttò La7 di Fazio, Lerner e Sabina Guzzanti.
                    Ma il 7 settembre 2006 quando Tronchetti Provera e Rupert Murdoch si incontrano
                    in barca al largo di Zante. In quei giorni Tronchetti spiegava ai suoi
                    collaboratori che l’approdo finale non era Zante, ma Madrid. Il sogno di
                    Tronchetti era quello di unire questa Telecom rinforzata da Murdoch con
                    Telefonica o un altro grande operatore per creare una conglomerata in grado di
                    veicolare i contenuti su Internet e sul satellite in tutto il mondo. La ricaduta
                    italiana sarebbe stata la nascita di un concorrente in grado di dare filo da
                    torcere a Mediaset e Rai su più piattaforme». Non diversamente «Italia Oggi» del
                    19 dicembre 2012 scrive: «Chi lo [Tronchetti Provera] conosce bene sa che il suo
                    più grande cruccio fu di non essere riuscito a coronare l’unione Telecom
                    Italia-Telefonica-Murdoch (cosa che non avrebbe fatto piacere a Mediaset) con
                    una piattaforma di 300 milioni di clienti nel mondo, cui veicolare i ricchi
                    contenuti del Gruppo News Corporation». 

[13]  Già il «Sole 24 Ore» del 21 luglio 2006
                    riportava la dichiarazione di Tronchetti Provera a proposito delle
                    interlocuzioni in corso con Murdoch nel seguente modo: «Stiamo studiando
                    prodotti per tutte le piattaforme su cui operiamo e credo che troveremo un
                    accordo». L’articolo prosegue commentando: «L’accordo se si concluderà, per ora
                    dovrebbe limitarsi alla fornitura di contenuti da parte di Sky Italia alla
                    piattaforma di Telecom Italia e Tim». La stessa Telecom, su richiesta della
                    Consob, precisò il 3 agosto 2006 che: «Sono in corso discussioni con News
                    Corporation in merito alla fornitura di contenuti nel campo dei media, ma non
                    sussiste in merito nessuna intesa e neppure accordo». 

[14]  Indicativamente il valore corrente del
                    capitale economico di Sky poteva essere stimato in circa 4 miliardi di euro. Un
                    eventuale conferimento della stessa avrebbe indicativamente aumentato la
                    percentuale detenuta da Olimpia in Telecom a circa il 27%, di cui circa il 18%
                    in mano degli ex azionisti di Olimpia ed il rimanente 9% di proprietà di News
                    Corporation. 

[15]  Nel 2013 British Telecom ha avviato un
                    canale televisivo in proprio denominato British Telecom Sport che è diventato in
                    breve tempo il maggiore competitor di Bskyb (British Sky
                    Broadcasting) nel campo dell’offerta televisiva di sport a pagamento. 

[16]  Il «Sole 24 Ore» del 6 settembre recita:
                    «Sono in corso discussioni e trattative con il predetto gruppo editoriale in
                    merito alla fornitura di contenuti nel campo dei media». L’articolo prosegue
                    facendo presente che: «anche per Murdoch la posta in gioco è alta: il magnate
                    australiano guarda con interesse alle potenzialità connesse con la rete della
                    telefonia fissa, in grado di raggiungere tutte le famiglie italiane e in
                    prospettiva di consentire alla Pay Tv di affiancarla al satellite». 

[17]  Questo incontro, forse per il luogo
                    inconsueto in cui si tenne, ha da sempre suscitato curiosità. Si apprende dalla
                    stampa dell’epoca che il veliero di Rupert Murdoch, lungo 56 metri, denominato
                    Roseheart, era ormeggiato nelle acque greche vicino all’isola di Zante, un tempo
                    possesso della Serenissima e nota per avere dato i natali nel 1778 ad Ugo
                    Foscolo. All’incontro parteciparono anche Carlo Buora e Riccardo Ruggiero, i due
                    amministratori delegati di Telecom Italia ed il finanziere franco tunisino Tarak
                    Ben Ammar. 

[18]  Tronchetti Provera ricorda come di fatto
                    l’incontro durò solamente pochi minuti. Murdoch esordì chiedendo come condizione
                    per proseguire le trattative di ottenere la maggioranza del capitale di Olimpia
                    che significava diventare l’azionista di riferimento di Telecom. Il presidente
                    di Pirelli ribadì non solo che questa eventualità non era oggetto di trattative,
                    ma non era neppure possibile, come era stato già più volte sottolineato e come
                    lo stesso Murdoch ben sapeva. Anche Carlo Buora ricorda l’incontro con Murdoch
                    in termini simili e di avere avuto la chiara impressione che ben volentieri il
                    magnate australiano avrebbe evitato l’incontro e che i termini della richiesta
                    di Murdoch fossero stati costruiti ad arte per ottenere un rifiuto. 

[19]  Il comunicato stampa di Telecom del 7
                    settembre 2006 recita nel seguente modo: «Si è concluso l’incontro del
                    presidente della società Marco Tronchetti Provera con il presidente e Ceo di
                    News Corporation Rupert Murdoch. In coerenza con quanto precedentemente
                    comunicato al mercato, i colloqui, di natura interlocutoria, hanno avuto per
                    oggetto la fornitura di contenuti nel campo dei media». 

[20]  L’incontro ebbe luogo sulla terrazza della
                    camera che ospitava il presidente del Consiglio. All’incontro partecipò anche
                    Riccardo Perissich, responsabile delle relazioni istituzionali di Telecom e il
                    consigliere di Prodi De Giovanni. 

[21]  Come risulta dalla documentazione di
                    Palazzo Chigi, Tronchetti Provera aveva già incontrato Romano Prodi una prima
                    volta a questo proposito il 19 luglio. In quell’occasione: «Tronchetti Provera
                    ha illustrato a Prodi il progetto di accordo strategico con Rupert Murdoch. Il
                    progetto era finalizzato all’ingresso di Murdoch in Telecom Italia con il
                    conferimento di Sky con il quale il Gruppo Murdoch avrebbe ottenuto azioni di
                    Telecom. Dal punto di vista industriale l’accordo si basava sulle sinergie
                    attivabili tra le attività di rete di Telecom ed i contenuti multimediali
                    oggetto dell’attività del Gruppo Murdoch». Il comunicato di Palazzo Chigi è in
                    parziale contraddizione con il comunicato stampa di Telecom del 5 settembre 2006
                    che recita: «Nel merito del protrarsi di indiscrezioni circa l’ipotesi di
                    accordi relativi a scambi azionari con il gruppo editoriale News Corporation, su
                    richiesta della Consob, Telecom Italia ribadisce quanto già comunicato in data 3
                    agosto 2006. Nel confermare che sono in corso discussioni e trattative con il
                    predetto gruppo editoriale in merito alla fornitura di contenuti nel campo dei
                    media, si ribadisce in particolare, ancora una volta, che non sussiste allo
                    stato alcuna intesa né accordo con riferimento a possibili scambi azionari». La
                    ricostruzione che il «Sole 24 Ore» fa della nota ufficiale di Palazzo Chigi è la
                    seguente: «Leggendo tra le righe della ricostruzione, si percepisce che la
                    trattativa con Murdoch stava scricchiolando. Viene confermata l’insorgenza di
                    problemi fiscali, risolta però dai fiscalisti di Telecom. E ancora Tronchetti
                    rivela l’esistenza di opzioni alternative General Electric e Time Warner e che
                    queste rendevano la posizione di Telecom più forte. E in questa occasione viene
                    ventilata anche la cessione di Telecom Brasil con un incasso stimato di 7-9
                    miliardi». Ai fini di una migliore comprensione dei fatti è importante
                    sottolineare, nel comunicato stampa di Telecom alla Consob, l’espressione «che
                    non sussiste allo stato alcuna intesa». Non esistevano nei
                    fatti accordi di natura vincolante, la cui divulgazione fosse obbligatoria come
                    informativa al mercato. Il comunicato si poneva in un’ottica di corretta
                    comunicazione al mercato in quei giorni. 

[22]  Questa evidenza è confermata anche dal
                    comunicato stampa della Presidenza del Consiglio del 13 settembre che recita:
                    «In tale occasione il dottor Tronchetti ha aggiornato il presidente Prodi sullo
                    stato di avanzamento della trattativa con il Gruppo Murdoch. A tale proposito il
                    dottor Tronchetti dopo avere informato che i problemi di natura fiscale che nel
                    frattempo erano insorti per la controparte si erano risolti anche grazie
                    all’aiuto messo a disposizione dei fiscalisti di Telecom Italia ha informato il
                    presidente Prodi che Telecom Italia aveva assunto una posizione negozialmente
                    più forte dato che: 1) Telecom Italia disponeva di opzioni strategiche
                    alternative al Gruppo Murdoch rappresentate rispettivamente da Time Warner e
                    General Electric. Di tali alternative il dottor Tronchetti aveva informato
                    Murdoch; 2) Telecom Italia si sarebbe potuta rafforzare finanziariamente e
                    patrimonialmente attraverso la dismissione della partecipata Telecom Brasile
                    dalla quale avrebbe potuto ottenere risorse finanziarie per 7-9 miliardi di
                    euro. Infine il dottor Tronchetti informava il presidente Prodi che avrebbe
                    incontrato Murdoch nel giro di qualche settimana». 

[23]  Ne è testimonianza indiretta la
                    documentazione del Piano «Cielo Rosso» datata 5 settembre 2006 nella quale
                    esistono di fatto solo alcune ipotesi di carattere interlocutorio da sottoporre
                    ad esame nell’incontro con Murdoch che avrebbe avuto luogo due giorni dopo.
                

[24]  Il «Sole 24 Ore» del 14 settembre 2006.
                    L’articolo specifica anche che: «Il fascicolo inviato da Angelo Rovati, uomo
                    chiave di Prodi nei rapporti con l’impresa pubblica e privata, porta la data del
                    5 settembre». 

[25]  Il «Sole 24 Ore» del 14 settembre 2006
                    illustra il documento nei seguenti termini: «ben 28 pagine, piene di grafici,
                    numeri e di proiezioni che offrono due opzioni antiscalata a Tronchetti Provera:
                        a) Internal breakdown (sviluppare
                    una divisione interna per la rete con un board partecipato
                    a maggioranza da consiglieri esterni); b) Spin
                        off e quotazione successiva con una partecipazione rilevante (di
                    controllo) della Cassa Depositi e Prestiti». L’analisi parte da una fotografia
                    della struttura finanziaria del Gruppo Telecom, facendo due constatazioni di
                    base: «a) Telecom presenta una redditività superiore a
                    quella dei suoi concorrenti internazionali presentando però un’esposizione
                    debitoria elevata» mentre «il mercato delle telecomunicazioni domestico è
                    caratterizzato da prospettive di crescita molto limitate. In risposta a tale
                    scenario è opportuno valutare un’operazione straordinaria sull’infrastruttura di
                    rete fissa». A questo proposito è interessante notare che un articolo pubblicato
                    sul «Corriere della Sera» dell’8 agosto 2006 recita: «La soluzione che forse
                    potrebbe rendere digeribile al governo l’operazione (ovvero un accordo fra
                    Telecom Italia e News Corporation) anche sotto il profilo del mercato sarebbe
                    quello di scorporare la rete telefonica e cederla alla Cassa Depositi e
                    Prestiti». Inoltre un articolo apparso sul «Messaggero» dell’8 settembre 2006
                    commenta: «Il capo del governo lo scorso week end sarebbe andato oltre. “Tim
                    deve restare nel portafoglio di Telecom”, così il premier avrebbe sgombrato il
                    campo dalle speculazioni che girano sul mercato sulla possibile cessione della
                    parte mobile. Che sarebbe un cambiamento radicale della strategia di Telecom.
                    Tim non si tocca, la rete neppure e Olimpia deve rimanere a maggioranza
                    italiana». A fronte di questo articolo nella stessa giornata dell’8 settembre
                    Palazzo Chigi dirama il seguente comunicato: «Quanto apparso oggi sul
                    “Messaggero” riguardo ad un ipotetico “altolà” alla vendita di Tim da parte del
                    presidente del Consiglio necessita di una secca smentita e di una opportuna
                    sottolineatura. Le fantasiose interpretazioni giornalistiche che attribuiscono
                    al governo intromissioni ultimative sulle scelte e le politiche industriali di
                    società italiane ed internazionali vanno esattamente nella direzione opposta
                    rispetto alle impostazioni di un esecutivo che ritiene importante tutelare
                    l’autonomia e i progetti delle grandi aziende italiane». 

[26]  Copia del Piano Rovati è conservata presso
                    la Segreteria della Presidenza di Pirelli & C. Spa. 

[27]  Secondo quanto sottolineato dal Piano
                    Rovati a p. 3, questa risulta essere di 2,7 volte l’Ebitda per Telecom, di 2,3
                    per France Telecom e di 2,4 per Deutsche Telekom. 

[28]  Documento citato a p. 5. Inoltre a p. 6 il
                    documento riassume le percentuali di fatturato estero di Telecom del 21%, a
                    fronte del 46% di Deutsche Telekom, del 34% di France Telecom, del 30% di
                    British Telecom e del 76% di Telefonica. 

[29]  Si tratta di un’affermazione basata su
                    un’analisi incompleta ed approssimativa. Nonostante il documento a p. 8 affermi
                    che il titolo di Telecom non appaia sottovalutato rispetto ai
                        comparables, con un rapporto di
                        price/earning di 13,5 a fronte del 10,4 di British
                    Telecom, del 9,5 di France Telecom, del 10,7 di Deutsche Telekom e del 12,8 di
                    Telefonica, non viene messo in luce che la performance del titolo è invece
                    migliore di quella dei comparables. A questo proposito si
                    veda la tabella 1. 

[30]  Dal documento citato a p. 22.
                    

[31]  A p. 19 il documento cita un ulteriore
                    punto: «Garantire regole di governance tali da proteggere
                    gli interessi industriali di Telecom Italia e che supportino un ruolo/immagine
                    dell’azionista di riferimento anche nella componente infrastrutturale del
                    mercato delle telecomunicazioni». 

[32]  A p. 15 e 17 del documento appare tuttavia
                    il logo della Repubblica Italiana. Si tratta di una circostanza alquanto
                    insolita per un documento illustrativo redatto senza nessun imprimatur
                    ufficiale. 

[33]  Il «Sole 24 Ore» del 15 settembre 2006
                    riporta le seguenti dichiarazioni di Angelo Rovati: «Ma quale Goldman Sachs! Lo
                    studio l’ho fatto io, a titolo personale, e si vede: è uno studio artigianale.
                    Lo studio è solo mio, neanche Prodi lo conosce e quindi la responsabilità è solo
                    mia». Angelo Rovati torna sull’argomento anche in una lunga intervista al
                    «Corriere della Sera» del 2 ottobre 2006 nella quale dichiara: «Glielo ho [a
                    Prodi] detto io dopo che in un articolo di “Milano Finanza” si alludeva
                    all’esistenza di quelle carte». Al giornalista che chiede a Rovati della
                    reazione di Prodi, Angelo Rovati risponde: «Diciamo che non l’ha presa bene.
                    Conosceva le mie idee sulla rete telefonica, ma non sapeva che avevo preparato
                    un documento e l’avevo pure mandato a Tronchetti Provera». 

[34]  Chi scrive deve prendere atto che la
                    rilevanza della rete per lo sviluppo della banda larga è stata più volte
                    sottolineata dal presidente di Telecom nel corso di numerose interviste ed
                    occasioni pubbliche. A questo proposito si vedano ad esempio le già citate
                    interviste a «la Repubblica» dell’11 novembre 2005, al «Corriere della Sera» del
                    13 aprile 2005 e ad «Affari e Finanza» del 27 giugno 2005. 

[35]  Per questo motivo ha un significato
                    relativo calcolare il pay-off sicuramente negativo
                    dell’investimento di Olimpia. Era stata esercitata un’opzione di abbandono del
                    progetto non da parte degli azionisti di riferimento della società, né dal
                    management da questi espresso e neppure dal mercato o dalle autorità di
                    regolamentazione nazionali o internazionali, bensì dalla politica. Con
                    un’espressione letteraria, ma indubbiamente efficace un membro del top
                        management di Telecom dell’epoca ha descritto tale concetto nel
                    seguente modo: «Per Pirelli l’operazione Telecom si concluse con una
                    significativa distruzione di valore, come non avrebbe potuto essere
                    diversamente: il treno Telecom con il suo carico di progetti era stato arrestato
                    in corsa e i suoi passeggeri lasciati nella campagna; inevitabile che il valore
                    del biglietto pagato per salire a bordo non fosse più quello della stazione di
                    partenza, ma non certo per responsabilità dei conducenti, bensì di chi, con
                    modalità improprie, lo arrestò. Nonostante ciò nessuno si preoccupò di capire
                    chi avesse messo i macigni sui binari, ma i più preferirono perseguitare il
                    conducente del treno...». 

[36]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 9
                    giugno 2006 alla domanda del giornalista che chiede: «In Inghilterra esiste
                    un’entità separata che ha il compito di gestire la rete per la stessa British
                    Telecom e per gli altri concorrenti a pari condizioni. Quali sono i vantaggi?».
                    Il presidente dell’Authority Corrado Calabrò risponde: «Trovo interessante
                    questo modello. Abbiamo in corso una riflessione molto seria per arrivare a
                    un’evoluzione della nostra regolamentazione che comunque ha conseguito risultati
                    di rilievo riconosciuti anche a livello europeo. Nell’arco di un mese e mezzo
                    arriveremo a una decisione definitiva». 

[37]  «la Repubblica» dell’11 settembre 2006
                    scrive: «Grazie a questa metamorfosi il Gruppo guidato da Tronchetti Provera
                    potrà contare su multipli di circa 10 volte i risultati, molto più delle 5-6
                    volte delle società telefoniche». 

[38]  Le preoccupazioni dell’Authority erano
                    relative alla proprietà delle infrastrutture. Se queste fanno capo ad un unico
                    Gruppo che nello stesso tempo è anche il gestore dei servizi telefonici, le
                    società concorrenti potrebbero esserne svantaggiate. La teoria economica ha
                    evidenziato tre possibili soluzioni. La prima, di carattere radicale, prevede la
                    separazione della rete che viene conferita ad una nuova società nella quale
                    entrano nuovi azionisti; la seconda è quella ideata da Telecom Italia, ovvero
                    della creazione di una nuova società che gestisce la rete e che rimane
                    controllata dal Gruppo telefonico. L’ultima soluzione, quella meno invasiva,
                    prevede una divisione operativa e funzionale della rete all’interno della stessa
                    società. 

[39]  Dal «Sole 24 Ore» del 13 settembre 2006.
                

[40]  Della natura di compromesso di tali
                    decisioni se ne trova un riscontro nella nota che il 15 settembre 2006 il
                    presidente di Telecom invia al presidente della Camera dei Deputati onorevole
                    Bertinotti e ai segretari generali di Cgil, Cisl e Uil, rispettivamente Epifani,
                    Bonanni e Angeletti. Nella nota, dopo avere confermato che «la riorganizzazione
                    varata dal Consiglio di amministrazione di Telecom Italia lo scorso 11 settembre
                    ha natura prettamente industriale» si aggiunge: «Il presupposto del modello One
                    Company stava nella possibilità di accelerare fortemente l’innovazione di reti,
                    servizi e prodotti. Tuttavia, poiché l’evoluzione dell’innovazione è ancora più
                    veloce di quanto si poteva prevedere, l’ingresso di Telecom Italia anche nella
                    convergenza media-telefonia può produrre tensioni con la concorrenza ulteriori
                    rispetto a quelle sinora registrate che hanno fatto sì che il Gruppo si sia
                    trovato in forte difficoltà a lanciare sul mercato importanti innovazioni e, di
                    conseguenza, a remunerare adeguatamente i propri investimenti. L’Autorità per le
                    Telecomunicazioni incontra quindi oggettive difficoltà, trovandosi a dovere
                    valutare un mondo ancora inesplorato dal punto di vista regolatorio. Inoltre al
                    fine di assicurare il massimo della trasparenza nelle condizioni di accesso alla
                    rete-fonte del maggior numero di controversie in cui Telecom Italia era
                    coinvolta da parte dei suoi concorrenti, secondo quanto richiesto dall’Autorità,
                    il Consiglio di amministrazione ha deciso di affidare la rete di accesso ad una
                    società autonoma. Una scelta radicale che nessun altro operatore al mondo ha
                    compiuto. Questo è un ulteriore passo in avanti per lo sviluppo del mercato
                    della convergenza media-telco». 

[41]  È necessario ricordare l’esistenza di
                    un’ipotesi per la cessione della telefonia mobile in Brasile. 

[42]  Al «Sole 24 Ore» del 13 settembre 2006
                    Tronchetti Provera dichiara: «Non c’è nulla che riguardi l’ingresso di Murdoch.
                    Non abbiamo preso nessuna decisione di vendere. Non abbiamo preso decisioni di
                    vendere assets, né sappiamo quanto verrebbe incassato,
                    qualora venissero venduti». Questo concetto è ripreso successivamente anche in
                    un altro pezzo del 4 ottobre 2006: «Non c’era nessun accordo, nessun negoziato
                    sui prezzi o concambi, niente di nascosto al mercato. La priorità sono sempre
                    stati i contenuti». 

[43]  Al «Sole 24 Ore» del 4 ottobre, Tronchetti
                    Provera illustra in modo chiaro questo concetto: «Ho spiegato che avevamo
                    bisogno di flessibilità sugli assets e che c’era la
                    possibilità di vendere una parte degli assets. Anche Tim è
                    stata menzionata». 

[44]  In un articolo sul «Corriere della Sera»
                    del 20 settembre 2006 dal significativo titolo: Troppa politica, devo
                        cercare soci per Sky Italia, il magnate australiano Rupert
                    Murdoch, dichiara: «Il canale satellitare Sky Italia potrebbe essere separato da
                    News Corporation per permettere l’ingresso di azionisti italiani, una mossa che
                    ci farebbe stare tranquilli». Le motivazioni di questa riflessione relativamente
                    al canale satellitare sarebbero: «Una sorta di presa di distanza netta (da
                    Telecom) ma alla luce delle parole su Sky Italia e la ricerca di rassicuranti
                    soci italiani, probabilmente comprensibile vista la bufera politica sollevata
                    dal caso». 

[45]  Dal comunicato stampa di Telecom Italia
                        del 15 settembre 2006. Il comunicato continua narrando che il Consiglio di
                        amministrazione ha dapprima respinto all’unanimità le dimissioni ed ha
                        chiesto con forza a Tronchetti Provera di recedere dalla decisione. Poi ha
                        preso atto dell’irrevocabilità delle dimissioni e condiviso il primario
                        interesse di assicurare la continuità nel perseguimento delle strategie e
                        delle operazioni deliberate. 

[46]  Al «Sole 24 Ore» del 17 settembre 2006
                    Guido Rossi dichiara: «Dieci anni fa sono stato chiamato da Prodi per
                    privatizzare Telecom. Oggi sono stato chiamato da Tronchetti Provera per evitare
                    che il Gruppo sia pubblicizzato». 

[47]  Nel corso del mese di novembre 2006, Carlo
                    Buora lasciò le sue cariche in Pirelli. 

[48]  Si ritiene di dovere fornire un’evidenza
                    chiara e sintetica di questo argomento utile a comprendere meglio il clima
                    istituzionale ed il contesto in cui ebbero luogo alcuni degli avvenimenti
                    narrati. Inoltre l’autore, nel ricordare al lettore che oggetto specifico di
                    questo studio è la storia di Pirelli, ritiene che la vicenda impropriamente
                    detta delle «intercettazioni», così come altre vicende di carattere giudiziario
                    che hanno costituito uno spiacevole strascico dell’investimento di Pirelli
                    tramite Olimpia nel mondo delle telecomunicazioni, rappresentino eventi del
                    tutto marginali nell’economia complessiva di questo volume. Tuttavia è
                    necessario per completezza espositiva descrivere, seppure brevemente, tali
                    aspetti. A questo proposito l’esposizione è stata organizzata nel seguente modo.
                    Nel corso del corrente capitolo viene fornita una breve sintesi delle origini e
                    dello sviluppo specificatamente alla vicenda delle cosiddette intercettazioni
                    fino all’autunno del 2006, così come viene descritta nei verbali del Comitato di
                    controllo interno di Pirelli e da altra documentazione ufficiale della società.
                

[49]  La stampa riporta la sostanza delle
                    dichiarazioni di Guido Rossi nei seguenti termini: «Abbiamo spiegato con
                    tranquillità che il problema delle intercettazioni con Telecom Italia non
                    c’entra. Telecom Italia non può intercettare legalmente o illegalmente». Ad
                    esempio «Finanza e Mercati» del 6 ottobre 2006 riporta la seguente dichiarazione
                    di Guido Rossi: «Lo dico una volta per tutte. Telecom Italia non c’entra nulla
                    con l’indagine sul settore della Security della compagnia». Il giorno seguente
                    Guido Rossi tramite il suo legale Vincenzo Zeno Zencovich inviò una lettera ai
                    direttori delle testate italiane che si erano occupate delle indagini
                    giudiziarie sul traffico illegale di dati per diffidarli «a non utilizzare il
                    termine intercettazioni con riferimento a tali vicende». La lettera continuava
                    osservando che: «la diffusione di notizie false su inesistenti intercettazioni
                    da parte di Telecom ha generato una vera e propria “psicosi collettiva” con
                    effetto di turbativa anche sulla Borsa». 

[50]  Per scambio di tabulati si intende una
                    pratica diffusa di scambio informale da parte di dipendenti infedeli di tabulati
                    telefonici, utilizzati per lo più per indagini artigianali, generalmente legate
                    a pratiche di separazione con addebito di adulterio. Analogamente avveniva a
                    livello di bassa manovalanza di Telecom e di alcune procure. Si trattava di una
                    pratica invalsa da sempre nelle consuetudini non scritte della società
                    telefonica ed anche in quella di altri operatori di altri paesi. Vale la pena di
                    sottolineare che questa pratica non aveva nulla a che fare in modo specifico né
                    con le intercettazioni, né tanto meno con la gestione di Olimpia. 

[51]  In seguito emergerà, come prospettato nel
                    ricorso in Cassazione della Procura di Milano contro la sentenza del GUP
                    Panasiti, come siano state presenti interferenze di interessi vari di
                    spionaggio. Scrive la Procura a tale proposito infatti: «È proprio delle spie
                    avere rapporti privilegiati con gli organi di informazione per dare informazioni
                    strumentali agli obiettivi e fare disinformazione. In questo processo di spie,
                    le versioni che quattro dei principali indagati hanno dato agli organi di stampa
                    con numerosissime interviste e addirittura pubblicazioni di libri [...] non
                    sempre hanno combaciato con gli atti processuali, ma spesso hanno introdotto al
                    grande pubblico le strategie difensive che avrebbero assunto davanti al giudice.
                    Basarsi sulle suggestioni degli imputati, preparate da ampio battage
                    pubblicitario e sposate da gruppi editoriali, piuttosto che agli atti del
                    processo comporta inevitabili errori, che come nel presente caso si traducono in
                    una motivazione in contraddizione con le risultanze processuali». Anche il
                    Pubblico Ministero Fabio Napoleone che dal 2004 aveva guidato indagini su
                    Telecom Italia e conosceva quindi a fondo l’operato della società ed il
                    comportamento di Tavaroli e soci, nel 2008 scrive: «le notizie dell’esistenza di
                    una centrale, interna a Telecom Italia dedita ad intercettare illegalmente
                    numerosissime persone particolarmente impegnate nei settori politici, finanziari
                    e sociali, pur non sorretta da accertamenti giudiziari, risulta essere stata
                    diffusa dai media in modo così capillare e reiterato da generare in tutta
                    l’opinione pubblica il convincimento della sua veridicità al punto da
                    coinvolgere in simile suggestione collettiva anche molti
                    settori delle istituzioni che per notevole lasso di tempo hanno confuso in atti
                    ufficiali la raccolta illegale di dossier con l’attività di intercettazione
                    illecita» (il corsivo è dell’autore). 

[52]  In una lettera privata al direttore del
                    «Corriere della Sera» Ferruccio De Bortoli del 7 ottobre 2013, Marco Tronchetti
                    Provera chiude nel seguente modo: «Orwell nella Fattoria degli
                        animali afferma che “nel tempo dell’inganno universale, dire la
                    verità è un atto rivoluzionario”. Poi sappiamo che la rivoluzione porta i
                    “maiali” al potere e la storia non finisce bene. Riusciremo mai a ricostruire
                    una verità rivoluzionaria senza fare una brutta fine?». 

[53]  Si tratta di un Gruppo di società di
                    servizi investigativi di proprietà del fiorentino Emanuele Cipriani con cui
                    Tavaroli aveva rapporti amicali da molto tempo. Il Gruppo era anche composto
                    dalla società Plus Venture Management delle Isole Vergini e dalla Security
                    Research Advisor di Londra. 

[54]  Questi dati risultano dal riepilogo degli
                    eventi e delle attività legate alla vicenda Tavaroli, come emerge dalla
                    documentazione distribuita per la riunione del Consiglio di amministrazione di
                    Pirelli & C. Spa del 18 ottobre 2006. Inoltre si ricorda che nel gennaio
                    2005 a Pirelli pervennero dalla Security Research Advisor di Londra e da altre
                    società del Gruppo Polis d’Istinto ulteriori note di credito per un ammontare di
                    ulteriori 700.000 euro di cui non fu immediatamente possibile identificare le
                    ragioni sottostanti. 

[55]  Le motivazioni della genesi di tale
                    attività fuoriescono dalle finalità e dagli interessi di questo studio. Chi
                    scrive fa notare un aspetto degno di nota. In Boatti e Tavaroli (2008), Tavaroli
                    descrive in termini fraterni il sodalizio con Marco Mancini, lasciando
                    intravedere, a beneficio del lettore, una consuetudine che, nata dalla lotta al
                    terrorismo, non sembra essere mai finita. Tale sodalizio sarebbe stato usato a
                    beneficio della sicurezza nazionale, soprattutto quando i due si trovarono a
                    ricoprire incarichi di primo piano nella Security di Telecom il primo e nel
                    Sismi il secondo. Da questa matrice sembrano però frammischiarsi anche ambizioni
                    di altra natura condivise eventualmente anche con Emanuele Cipriani di creare
                    un’agenzia investigativa italiana di alto profilo. 

[56]  Orlando (2008) scrive: «La piattaforma di
                    spionaggio era dunque preesistente a Telecom e autonoma dai suoi vertici. Di
                    volta in volta doveva essere stata messa a disposizione dei servizi italiani,
                    americani francesi. Negli anni questa «piattaforma di spionaggio» che
                    evidentemente aveva anche lo scopo di arricchire i suoi partecipanti, doveva
                    essersi sganciata dai suoi iniziali ispiratori e sostenitori privatizzandosi
                    almeno in parte. Tanto è che i tre amici (Mancini, Tavaroli e Cipriani) erano
                    arrivati a coltivare un progetto imprenditoriale: la creazione di una
                    superagenzia di investigazione capace di far concorrenza al numero uno del
                    settore, la Kroll Associates». 

[57]  Nel libro Spie. I servizi segreti
                        delle multinazionali: dossier, intercettazioni, guerre
                        informatiche (Boatti e Tavaroli 2008), Giuliano Tavaroli fornisce
                    alcuni tratti della sua biografia. Nasce ad Albenga il 19 giugno 1959, arruolato
                    nell’Arma dei Carabinieri, arriva a Milano nel settembre 1981, destinato alla
                    sezione speciale anticrimine della Caserma di Via Moscova, dove Carlo Alberto
                    dalla Chiesa sta organizzando modalità di lotta più efficaci contro il
                    terrorismo. Qui conosce Marco Mancini, destinato a diventare il numero 2 del
                    Sismi, con cui intesse un rapporto di fraterna amicizia. Il 15 gennaio 1983
                    Tavaroli e Mancini arrestano Sergio Segio «il comandante Sirio di Prima Linea,
                    il killer del giudice Alessandrini e di tanti altri» mentre attraversa la strada
                    in Viale Monza a Milano. Nel 1988 Tavaroli lascia l’Arma per andare a dirigere
                    la Security di Italtel da cui approda in Pirelli a partire dal 1° aprile 1996.
                

[58]  La carriera di Giuliano Tavaroli
                    all’interno del Gruppo Pirelli-Telecom è la seguente. Viene assunto da Pirelli
                    Spa il 1° aprile 1996 dove opera in qualità di responsabile Progetti di
                    Sicurezza Internazionale, nell’ambito della Direzione Security. Dal 1° giugno
                    1998 viene attribuita a Tavaroli la responsabilità della funzione Sicurezza
                    Affiliate, nell’ambito della Direzione Security. Dal 1° gennaio 1999 gli viene
                    attribuita la responsabilità della Direzione Security, nell’ambito della
                    Direzione Generale affidata a Carlo Buora. A partire dal 1° marzo 2003 Tavaroli
                    assume analoga funzione in Telecom Italia e viene sostituito da Pierguido Iezzi.
                    Anche quest’ultimo venne arrestato il 20 settembre e sospeso dall’incarico in
                    Pirelli il 21 settembre 2006. 

[59]  L’ordinanza presentava i seguenti capi di
                    imputazione: a) associazione a delinquere finalizzata alla
                    corruzione di pubblici ufficiali, all’utilizzazione di dati ricavati
                    dall’accesso abusivo a sistemi informatici e all’appropriazione indebita in
                    danno dei Gruppi Pirelli e Telecom Italia; b)
                    appropriazione indebita pluriaggravata; c) corruzione di
                    pubblico ufficiale; d) falsi; e)
                    rivelazione di notizie coperte da segreto; f) riciclaggio.
                

[60]  In primo luogo era stata apprezzata l’opera
                    svolta da Guido Rossi come consulente del patto di sindacato di RCS nel corso
                    dell’estate del 2005 per fermare supposti tentativi di scalate ostili sul
                    capitale della società editoriale. In secondo luogo Guido Rossi era stato
                    consulente di Telecom nel progetto di integrazione con Murdoch ed aveva
                    analizzato attentamente con Marco Tronchetti Provera le possibili implicazioni
                    per la società telefonica del Piano Rovati. È ragionevole ritenere che la nomina
                    di Guido Rossi alla presidenza della società telefonica abbia contribuito a
                    mettere in secondo piano il progetto di separazione delle rete. 

[61]  Si veda il ricordato articolo del «Corriere
                    della Sera» del 20 settembre 2006. 

[62]  Il «Sole 24 Ore» del 22 settembre 2006
                    riporta l’affermazione dell’azionista di riferimento di Mediaset ed ex
                    presidente del Consiglio Silvio Berlusconi, secondo la quale: «Non c’è mai stato
                    alcun interesse da parte di Mediaset su Telecom; sarebbe proprio un bell’affare
                    con 40 miliardi di euro di debiti». L’accenno ai debiti del Gruppo era
                    semplicemente un modo ironico per sedare un interesse fittizio di natura
                    esclusivamente politica ed eventualmente per declinare un invito che in realtà
                    non era mai stato sollecitato. A questo proposito è interessante anche mettere
                    in luce che il «Sole 24 Ore» del 20 settembre 2006 riporta alcune dichiarazioni
                    dell’eurodeputato dei democratici di sinistra Antonio Panzeri nelle quale si
                    apre ad un’ipotesi di possibile integrazione fra Mediaset e Telecom, a patto
                    «che vengano risolti i conflitti di interesse da parte di Mediaset». Anche
                    Giuseppe Turani in un articolo dal titolo Perché Berlusconi non compra
                        Telecom pubblicato dalla «Repubblica» il 24 settembre 2006
                    elenca, in modo didascalico, alcune ragioni per le quali l’azionista di
                    riferimento di Mediaset non sarebbe interessato a Telecom. Le motivazioni
                    sarebbero le seguenti: Telecom sarebbe troppo cara, è caratterizzata da un
                        business «troppo complicato» ed opera in un settore con
                    «troppi regolamenti». 

[63]  La validità del progetto industriale di
                    Tronchetti Provera è ribadita in un articolo di Fabio Tamburini che, sul
                    «Corriere della Sera» del 19 agosto 2014, scrive: «C’è stato però un momento che
                    merita di essere ricordato, in cui le scelte all’ordine del giorno e gli attori
                    sul palco erano più o meno gli stessi di oggi [Telecom Italia, Telefonica, Tim
                    Brasil]. Correva l’anno 2006 e l’azionista di comando di Telecom era Marco
                    Tronchetti Provera. Tronchetti fissò cinque punti fermi: 1) la necessità di
                    mantenere integrata la rete fissa, senza scorporarla; 2) la convergenza tra
                    telefonia fissa e mobile; 3) la necessità di puntare con determinazione sullo
                    sviluppo della banda larga (cioè di una rete per la diffusione di contenuti
                    video e servizi ad alto valore aggiunto; 4) l’intesa con un produttore leader
                    nei contenuti; 5) un secondo accordo strategico a livello internazionale con un
                    gruppo telefonico per ampliare, con particolare riferimento al Brasile, i
                    confini del business». 





Capitolo tredicesimo
            

La dismissione di Olimpia



Il nuovo presidente ed il management di
        Telecom sfruttarono la notizia del disimpegno di News Corporation per porre, almeno
        momentaneamente, in stand by le precedenti delibere assunte dal
        Consiglio di Telecom dell’11 settembre e lasciare maturare gli eventi. In realtà le delibere
        consiliari rispondevano ad esigenze diverse da quelle dell’accordo con Murdoch, dal momento
        che a quella data le trattative erano state interrotte. Dell’esistenza di tali differenze il
        mercato se ne rese conto solo parzialmente. Durante un’audizione alla Consob che ebbe luogo
        il 25 settembre 2006, i nuovi vertici di Telecom riassunsero gli avvenimenti dell’ultima
        settimana. Era loro compito dare attuazione a quanto deliberato dal Consiglio della società
        dell’11 settembre, ma nello stesso tempo non era prevista nessuna effettiva modifica del
        perimetro delle attività di Telecom Italia e non era stato dato nessun mandato per la
        eventuale cessione di assets
        [1]. L’unica cessione deliberata, da lì a poco, riguardava invece il fisso
        in Brasile. Questa scelta non aveva nulla a che vedere con il piano
        delineato l’11 settembre e si limitava a prendere atto che, non avendo ottenuto il controllo
        di Brasil Telecom nel 2005 non aveva più senso rimanerne soci di minoranza. Per questo
        motivo venne dato mandato a JP Morgan per la vendita del 38% di Solpart, controllante di
        Brasil Telecom. Mentre le vicende gestionali di Telecom Italia avevano subito una battuta
        d’arresto a tempo indefinito[2], le vicende che riguardavano la struttura proprietaria di Olimpia e quindi di
        Telecom, continuavano ad essere in rapida evoluzione. Ad inizio ottobre, come previsto, i
        due istituti di credito uscirono dal capitale di Olimpia, nella quale Pirelli ed Edizione
        Holding detenevano rispettivamente l’80% e il 20% del capitale. Tuttavia questa variazione
        non influì sulla governance della società in quanto la maggioranza
        deliberativa in assemblea venne portata al 91% del capitale (2006, 18 ottobre). Quasi
        contemporaneamente Pirelli effettuava un impairment
            test sul fair value della partecipazione detenuta in
        Olimpia alla data del 30 settembre 2006. Da questa valutazione (2006, 7 novembre) emergeva
        un fair value della partecipazione minore rispetto a quello di carico.
        Per questa ragione Pirelli decideva di svalutare la partecipazione in Olimpia di 2.110
        milioni di euro, registrando in questo modo un risultato di periodo negativo di 1.410,5
        milioni di euro. Pur trattandosi di un atto dovuto alla luce degli International
            Accounting Standards che le società quotate avevano adottato a partire dalla
        redazione del bilancio dell’esercizio 2005, emergeva con chiarezza che la continua discesa
        dei corsi dei titoli delle società di telecomunicazioni, nonché il perdurare della scarsa
        chiarezza relativa alle prospettive di Olimpia come azionista di riferimento del Gruppo
        telefonico, rischiava di mettere a repentaglio anche l’equilibrio patrimoniale di Pirelli. 
Nello stesso mese si registrarono anche
        rilevanti innovazioni per quanto riguardava la struttura proprietaria di Telecom Italia.
        Venne infatti sottoscritto un patto parasociale a cui presero parte, oltre ad Olimpia che
        deteneva il 17,99% del capitale, anche altri due azionisti rilevanti, ovvero le
        Assicurazioni Generali e Mediobanca che disponevano rispettivamente del 3,67% e dell’1,54%
        del capitale. In questo modo il neocostituito accordo parasociale veniva a detenere il
        23,20% della società telefonica (2006, 18 ottobre)[3]. Inoltre tale accordo prevedeva la libera partecipazione di altri soggetti che
        eventualmente conferissero allo stesso almeno lo 0,5% del capitale della società con diritto
        di voto. Nella realtà, tenendo anche conto delle partecipazioni non
        conferite direttamente nel patto, l’accordo raggruppava poco meno del 30% del capitale della
        società telefonica, soglia sopra la quale si rendeva obbligatoria l’offerta pubblica di acquisto[4]. L’accordo prevedeva inoltre che Olimpia potesse cedere integralmente la propria
        partecipazione e che Mediobanca ed Assicurazioni Generali avrebbero potuto esercitare il
        diritto di prelazione sulla quota di Olimpia alle eventuali condizioni proposte dal
        compratore. Nel caso in cui Olimpia avesse ottenuto invece dal compratore un’offerta anche
        sulle azioni detenute da Assicurazioni Generali e Mediobanca, queste ultime non avrebbero
        più potuto esercitare la prelazione, ma solo decidere se accettare o meno l’offerta (2006,
        18 ottobre). 
La definizione di tale patto era una
        novità significativa nella sostanza e nella forma. Fino a quel momento infatti Olimpia aveva
        svolto il ruolo di azionista di riferimento del Gruppo telefonico in modo autonomo, senza
        mai cercare di coagulare in modo formale altri azionisti rilevanti di Telecom nella
        costruzione di una coalizione. Nell’ultimo periodo mentre veniva meno la pluralità degli
        azionisti all’interno di Olimpia, essendosi questi ridotti alla sola Pirelli e a Edizione
        Holding, ovvero i soci originari, alcuni grandi azionisti presenti anche nel patto di
        sindacato di Pirelli avevano investito nel capitale di Telecom. La nascita del patto
        parasociale in Telecom rispondeva a diverse finalità. La prima era relativa alla necessità
        di rafforzare la presa dell’azionista di riferimento sul capitale della società telefonica.
        Per raggiungere tale obiettivo tuttavia non era più proponibile l’ennesimo aumento di
        capitale di Olimpia, i cui soci erano finanziariamente provati, ma divenne necessario
        tessere una più vasta rete di alleanze fra azionisti disposti a continuare a garantire un
        assetto proprietario stabile[5]. Questa esigenza era strettamente connessa con la
        necessità di uscire dall’isolamento in cui la società si era trovata dopo le vicende dell’estate[6]. Da questo punto di vista il coinvolgimento di alcuni fra i più rilevanti
        soggetti nel panorama del capitalismo nazionale costituiva una soluzione ottimale per
        garantire una stabilità proprietaria e gestionale alla società che la rendesse meno
        sensibile alle tempeste ed ai marosi non solo del mercato, ma anche della politica. Tale
        accordo era un sincero tentativo da parte di Olimpia di uscire dall’isolamento in cui si era
        progressivamente trovata. 
Tuttavia, per come era stato costruito,
        l’accordo rivelava qualcosa di più. La prospettiva che veniva contemplata della possibile
        cessione dell’intera partecipazione di Olimpia, era infatti più che una mera ipotesi di
        scuola. Olimpia stava realmente facendo un giro d’orizzonte a largo raggio per verificare le
        eventuali opzioni concrete per proseguire il business delle
        telecomunicazioni. Se infatti i nuovi vertici di Telecom, pur non avendo mai sconfessato
        quanto deliberato dal Consiglio dell’11 settembre, avevano assunto un atteggiamento
        interlocutorio, non essendoci altre soluzioni concrete da seguire dopo l’uscita di scena di
        News Corporation, Olimpia nella sua veste di azionista stava verificando quanto di quei
        progetti fosse ancora effettivamente realizzabile. La sfida di Olimpia nei mesi successivi
        alle dimissioni di Tronchetti Provera dalla presidenza di Telecom Italia fu proprio quella
        di misurare in che modo fosse possibile perseguire, come azionista di riferimento, quanto
        non era stato possibile ottenere come management. Era ovvio che tale
        progetto doveva essere perseguito diversamente rispetto a quanto
        concepito fino al settembre precedente, per il venire meno di quel possibile scenario di
        alleanze. Nel mentre alla vigilia di Natale 2006 il Consiglio di Telecom deliberò un
        ulteriore nuovo assetto per il Gruppo di telecomunicazioni, riorganizzando le attività in
        quattro diverse business units, ovvero la rete, la telefonia fissa, la
        telefonia mobile e i grandi clienti. 
Come anche il mercato richiedeva, il
        successivo passo nello sviluppo di Telecom Italia doveva essere un’alleanza internazionale
        che avrebbe consentito l’ottenimento di sinergie necessarie per una durevole creazione di
        valore, dal momento che tutte le altre azioni fino a quel momento implementabili erano già
        state adottate (2007, 27 febbraio). Un’alleanza internazionale di peso significava anche un
        potere di mercato maggiore di quello della sola Telecom Italia, pur nel contesto di un
        settore fortemente regolato. Del resto questi aspetti avevano anche caratterizzato i
        lineamenti del possibile accordo con News Corporation. I termini di un accordo
        internazionale dovevano tuttavia essere diversi da quelli studiati in precedenza anche da un
        punto di vista industriale e finanziario. Da un punto di vista industriale infatti era
        necessario individuare un altro operatore del mondo delle telecomunicazioni con il quale ci
        fossero sufficienti sinergie per ottenere creazione di valore per gli azionisti e con cui
        immaginare, in un secondo momento, un eventuale accordo con un fornitore di contenuti. 
Per i possibili partner industriali
        l’investimento era potenzialmente molto interessante. Diversi soggetti mostrarono il proprio
        interesse per la società telefonica, dai francesi di France Telecom[7] agli operatori russi di Sistema e di Altino e agli
        indiani di Hinduja (2007, 27 febbraio)[8]. Se per i primi le sinergie si rivelarono essere modeste, i secondi erano
        interessati solo a specifici assets di Telecom. Fra i possibili partner
        industriali quelli che avevano le migliori caratteristiche per Telecom Italia risultarono
        essere gli spagnoli di Telefonica, con i quali vennero stimate consistenti sinergie,
        nell’ordine dei 2 miliardi di euro sull’orizzonte temporale 2007-2011[9]. Inoltre anche se si fosse perfezionato l’accordo con
        News Corporation, Telefonica avrebbe rappresentato in ogni caso il passo successivo dal
        momento che Murdoch non era presente in Spagna. Con la società spagnola le possibili
        convergenze erano più di una: una struttura proprietaria privata, la mancanza di concorrenza
        nei mercati domestici dei due Gruppi, nonché la possibilità di ottimizzare gli investimenti
        in determinati mercati. Partendo da queste premesse, nel febbraio 2007, Olimpia intessé
        complessi negoziati con Telefonica[10]. A questo proposito si è visto che nell’agosto del 2001, all’indomani
        dell’acquisizione da parte di Olimpia della partecipazione in Olivetti, allora controllante
        di Telecom Italia, Pirelli, tramite Olimpia, aveva analizzato il dossier denominato
            Don Chisciotte in vista di una possibile integrazione con
        Telefonica. Pertanto la prospettiva di un’alleanza internazionale con la società spagnola di
        telecomunicazioni era ben presente nelle prospettive strategiche di Olimpia ab
            origine. 
Questo nuovo scenario deve essere letto
        nel contesto dei cambiamenti avvenuti nel mercato delle telecomunicazioni in quell’ultimo
        periodo. Dopo avere ottenuto tutte le possibili sinergie interne sul core business
        e sullo sfruttamento della convergenza fra fisso e mobile, i grandi operatori si
        erano dedicati alla ricerca di ulteriori possibili sinergie esterne. Tuttavia solo Telecom
        Italia lo faceva con una piattaforma integrata fisso-mobile che le conferiva un vantaggio
        competitivo. Queste sinergie dovevano necessariamente derivare da operazioni di fusione ed
        acquisizione cross border, almeno nel contesto europeo[11]. Spingevano a questo passo la progressiva saturazione
        sui mercati del core business e una crescente pressione sui margini
        aziendali che poteva essere contrastata mediante una politica di alleanze organiche fra
        operatori. Tale prospettiva conferiva alle società derivanti dalle integrazioni un maggiore
        potere contrattuale da declinare in una nuova modalità di stare sul mercato, che spaziava
        dai rapporti con i fornitori tradizionali a quelli con i providers di
        contenuti ed infine a quelli con le autorità di regolamentazione nazionali ed
        internazionali. La finalità del piano era strettamente industriale e i soci finanziari erano
        ancillari al piano industriale. L’eventuale integrazione con Telefonica non rappresentava
        quindi una cessione dell’impresa all’estero, ma una modalità per creare valore. Tuttavia gli
        aspetti finanziari erano molto rilevanti, così come il ruolo di Olimpia, funzionale ad una
        fusione che avrebbe annoverato nella sua struttura proprietaria anche altri soggetti, oltre
        agli azionisti italiani in maggioranza. 
Per questi motivi da un punto di vista
        finanziario l’idea perseguita fu duplice. Accanto al rafforzamento in Telecom, si ipotizzò
        l’eventuale entrata di un operatore straniero come azionista di minoranza in Olimpia. A
        questo proposito risulta più chiara anche la concessione del diritto di prelazione ad
        Assicurazioni Generali e a Mediobanca che rappresenta una clausola di possibile interdizione
        nei confronti della cessione dell’intero capitale di Olimpia ad un operatore che risultasse
        non gradito agli altri azionisti del patto. L’eventuale entrata nel capitale di Olimpia,
        anche in qualità di socio di minoranza, di un altro operatore telefonico, poteva
        rappresentare il preludio a diversi scenari che spaziavano dall’ipotesi di una fusione
            cross country a quello più realistico di una maggiore capacità di
        interdizione nei confronti della politica nazionale e di un maggiore potere di mercato.
        Sarebbe insomma stato più complesso opporsi ad un buon accordo con
        un fornitore di contenuti in presenza di una struttura proprietaria del capitale
        dell’azionista di riferimento caratterizzata da una maggiore diversificazione internazionale[12]. 
Rispetto a questa mutata prospettiva il
        mercato reagì positivamente. Percepiva infatti che qualcosa stava succedendo nella struttura
        proprietaria di Olimpia, pur non essendo chiaro se tali cambiamenti fossero propedeutici a
        una cessione della partecipazione di Olimpia in Telecom o a un ingresso di altri soci in
        Olimpia. Fedele alle linee guida sopra descritte, Tronchetti Provera delineò tre principi di
        comportamento, ovvero l’eventualità della cessione di quote di minoranza in Olimpia e non di
        partecipazioni in Telecom, la richiesta di un prezzo che tenesse implicitamente conto
        dell’esistenza di un premio[13] e da ultimo il non coinvolgimento diretto nella gestione di Telecom
        dell’azionista di minoranza di Olimpia. Si trattava di tre richieste che difficilmente
        avrebbero potuto essere corrisposte da un investitore finanziario, a partire dalla prima che
        comportava un investimento in una holding non quotata. Per un investitore finanziario la
        modalità di ottenere una way out rispetto ad un investimento di questo
        genere sarebbe stato un problema non facile da superare. Nonostante ciò bisogna
        ricordare che alcuni investitori manifestarono il loro vivo
        interesse per l’acquisizione di una quota di minoranza in Telecom[14]. 
Fra i possibili soci industriali
        Telefonica manifestò la sua disponibilità ad entrare nel capitale di Olimpia con una quota
        compresa fra il 20% ed il 40% delle azioni, con la finalità di stabilizzarne l’azionariato e
        costruire in questo modo un’alleanza industriale con Telecom Italia. In quel mentre anche le
        principali banche italiane dimostrarono la loro disponibilità ad affiancare Telefonica e
        Pirelli-Benetton come azionisti di minoranza nella compagine proprietaria di Olimpia. Per
        quanto riguardava la governance della società si era trovato un punto
        d’incontro per il quale Telefonica avrebbe goduto di un eventuale diritto di veto su alcune
        delibere aventi ad oggetto le alleanze strategiche di Olimpia nel settore delle
        telecomunicazioni. Tale previsione era di fatto in linea con quanto a suo tempo pattuito per
        salvaguardare i diritti di Edizione Holding. Inoltre Telefonica otteneva la possibilità di
        risolvere il proprio legame con Pirelli ed Edizione Holding all’interno del capitale di
        Olimpia nel caso in cui avesse luogo una cessione di assets da parte di
        Telecom Italia per un importo superiore ai 2 miliardi al di fuori del mercato italiano
        (2007, 27 febbraio). In tale eventualità si sarebbe proceduto ad una scissione proporzionale
        di Olimpia, senza corresponsione di premi. Si trattava di una soluzione non dissimile da
        quella a suo tempo prevista per Hopa. Dal punto di vista di Telefonica era una prospettiva
        interessante, ma indubbiamente impegnativa. La società spagnola era
        infatti indebitata e si accingeva alla vendita di qualche
            assets per finanziare l’operazione. Nonostante ciò Telefonica era
        disponibile ad offrire circa 3,20 euro per azione di Telecom Italia[15]. Si trattava di una valutazione che incorporava un premio, nell’ordine del 40%
        rispetto alla quotazione media di 2,28 euro delle azioni di Telecom nel corso dell’anno
        precedente. Per questi motivi Madrid fece subito sapere che intendeva procedere alle
        negoziazioni con Olimpia in esclusiva[16]. 
Ovviamente, oltre agli aspetti
        finanziari e di corporate governance di competenza degli azionisti,
        esistevano anche quelli industriali che dovevano essere negoziati dai vertici e dal
        management di Telecom. A questo proposito emergevano chiaramente le già ricordate sinergie e
        la possibilità di integrazione in determinati mercati: in modo particolare in Brasile e in Germania[17]. Apparentemente non esistevano cautele di natura industriale perché gli
        amministratori e il management di Telecom nutrissero riserve sul piano di integrazione
        sviluppato dall’azionista di riferimento del Gruppo. Tutto ciò andava tuttavia ad
        inserirsi in un processo di riorganizzazione che Telecom stava
        portando avanti, a tratti in conflitto con gli obiettivi di Olimpia. Le divergenze che erano
        andate approfondendosi, in quel breve lasso di tempo fra le dimissioni di Tronchetti Provera
        e l’inizio del nuovo anno, esplosero violentemente nei negoziati sugli aspetti industriali
        con Telefonica. Nei mesi successivi alle dimissioni di Tronchetti Provera dalla presidenza,
        il clima nel Consiglio di Telecom si era fatto carico di sospetti. Fin da subito il
        management della società si mostrò diviso fra chi riconosceva ancora Olimpia come azionista
        di riferimento e chi invece riteneva che, con l’uscita di Tronchetti Provera, questo
        scenario fosse superato e che Telecom si fosse trasformata in una public
            company, come se la mission manageriale potesse essere
        diversa nel contesto delle due diverse strutture proprietarie. Il conflitto con la politica
        aveva evidentemente impaurito il management. 
Risultava tuttavia difficile
        comprendere la strada da seguire, essendo molte le domande che si erano affastellate, a
        partire da settembre e che mancavano di una risposta precisa, almeno fino al concreto avvio
        delle trattative fra Olimpia e Telefonica. Nei due Consigli del 22 gennaio 2007 e del 16
        febbraio successivo Telecom varò un parziale riassetto organizzativo basato su quattro
        divisioni: la rete fissa nazionale, il mobile, la clientela speciale ed i servizi di
        Information Technology. A questi si aggiungevano Tim Brasil e le attività di
            wholesale nazionali ed internazionali alle dirette dipendenze
        dell’amministratore delegato Riccardo Ruggiero[18]. Si trattava di una riorganizzazione funzionale che, pur partendo in senso lato
        dalle necessità espresse nel Consiglio dell’11 settembre, non arrivava ad incidere in
        profondità sul perimetro societario, ma toccava in modo meno
        invasivo l’aspetto organizzativo, in vista di possibili sviluppi di natura industriale[19]. Quando le trattative fra Olimpia e Telefonica si rivelarono sempre più
        promettenti e si avvicinava la data del Consiglio dell’8 marzo 2007 che doveva varare il
        piano industriale di Telecom per il triennio 2007-2009, richiesto con insistenza da alcuni
        consiglieri fin dal settembre dell’anno precedente, appariva sempre più evidente che
        l’azionista di riferimento ed il vertice di Telecom erano entrati in rotta di collisione
        (2007, 27 febbraio). Questi ultimi, infatti, procedettero ad alcune scelte prodromiche alla
        redazione del piano industriale. La prima riguardava se contemplare nel piano un’alleanza internazionale[20], come quella che stava negoziando Olimpia con Telefonica o prevedere solamente
        un piano nell’ipotesi di stand alone. Rispetto alle strategie aziendali
        da assumere, si animavano diversi scenari comprensibili per l’importanza di Telecom per il
        Paese. 
Pur essendo stato designato da Olimpia,
        Guido Rossi, per un’intima convinzione che aveva maturato nel corso di molti anni di
        attività accademica e professionale, era convinto delle virtù della public
            company anglosassone e credeva di riconoscere in Telecom una potenziale
        società ad azionariato diffuso. Per questo motivo, aiutato anche dalla grande autorevolezza
        personale e dell’anomalo ruolo di «garante» che, nella sostanza, stava svolgendo nei
        confronti del Governo a beneficio della società, il presidente di
        Telecom, dopo avere per mesi condiviso il percorso[21] di Olimpia con Telefonica, assunse un atteggiamento di crescente freddezza nei
        confronti di chi l’aveva espresso con la convinzione di tutelare l’intero azionariato della
        società telefonica. Si trattava di una dualità apparente nel senso che non esisteva
        necessariamente conflitto fra Olimpia e il resto della compagine azionaria di Telecom nel
        momento in cui si fosse elaborato un piano industriale volto a creare valore per gli
        azionisti. A giudizio dell’azionista di riferimento e anche del mercato questa prospettiva
        passava necessariamente per un’alleanza internazionale di adeguato
            standing[22]. 
A differenza dei vertici, il management
        di Telecom non era contrario in modo pregiudiziale a tale opzione, ma sembrava nutrire dubbi
        sull’ipotesi di alleanza con Telefonica impostata da Olimpia. Tuttavia alcuni, nella squadra
        manageriale di Telecom, ritenevano che il piano industriale fosse l’occasione giusta per
        prendere le distanze dal ruolo di Olimpia che giudicavano ormai superato[23]. 
In particolare Carlo Buora,
        vicepresidente esecutivo di Telecom, che aveva svolto una parte importante della sua
        carriera manageriale a fianco di Tronchetti Provera, a partire dal turnaround
        di Pirelli nel 1992, si trovava in una situazione di
        disagio. Buora infatti, pur non intravedendo possibili conflitti di interesse di Olimpia
        nell’operazione con Telefonica, non era convinto della dimensione delle sinergie ottenibili
        dall’accordo con l’operatore spagnolo forse inconsciamente influenzato dalla Presidenza.
        Inoltre riteneva che la società dovesse potere disporre liberamente di Tim Brasil, società
        che temeva potesse essere in qualche misura danneggiata dall’accordo con Telefonica[24]. 
Diversa era invece la posizione del
        presidente. È probabile che Guido Rossi fosse scettico sulla soluzione proposta da
        Telefonica per altri motivi. Al presidente di Telecom non sfuggiva che l’eventuale presenza
        di capitale straniero in Olimpia metteva a repentaglio «l’italianità»[25] della società di telecomunicazioni, cosa che le forze politiche sia di governo,
        sia di opposizione in quel momento sembravano non gradire[26]. Probabilmente per questi motivi Guido Rossi decise di
        intraprendere, per l’approvazione del piano industriale, un iter societario un po’ tortuoso.
        Decise infatti di non portare all’attenzione del Consiglio che doveva approvare il piano
        industriale l’esistenza di una concreta opzione di alleanza con Telefonica. Pur essendo nei
        poteri del presidente del Consiglio di amministrazione il formulare l’ordine del giorno
        delle sedute consiliari, in questa sua scelta Guido Rossi venne aiutato dal fatto che il 1°
        marzo 2007 Telefonica, per bocca del suo presidente Cesar Alierta[27], dichiarò che: «le discussioni in corso con Telecom Italia per la definizione
        dei termini dell’alleanza strategica erano state sospese» (2007, 12 marzo)[28]. Se da un lato gli spagnoli «percepivano» che il contesto istituzionale italiano
        era perplesso, quando non ostile, ad un loro ingresso nel capitale di Olimpia, è anche
        verosimile ritenere che siano stati gli stessi vertici di Telecom a raffigurare a quelli di
        Telefonica un sentimento politico non positivo, almeno in quel momento ed in quella forma,
        su un loro coinvolgimento industriale e finanziario nelle sorti di Telecom Italia. 
Tuttavia di questi sentimenti di
        freddezza a proposito del possibile coinvolgimento di un azionista straniero
        nel capitale di Olimpia, ne erano ben consci i suoi stessi
        azionisti. Questi tuttavia ritenevano che effettivamente l’integrazione con Telefonica
        potesse essere un buon progetto di investimento e a questo proposito i colloqui con
        Telefonica si erano spinti fino alla stesura di un Memorandum of Understanding
            Regarding Strategic Alliance
        [29] che, anche se formalmente non sottoscritto, dettagliava in modo analitico le
        aree di intervento e la quantificazione delle possibili sinergie. Il documento sanciva 3
        mesi di esclusiva durante i quali le parti si impegnavano a non avviare negoziati con altri
        operatori del settore. 
A Guido Rossi tale documento venne
        illustrato da Filippo Bettini, già assistente di Tronchetti Provera, nella giornata del 21
        febbraio, mentre in occasione del Comitato Strategie di Telecom Italia del 6 marzo 2007, a
        cui il presidente di Telecom non partecipò, venne distribuito il documento Working
            Group Telecom Italia-Telefonica-Preliminary Evaluation of Benefits. Nel corso
        del Consiglio dell’8 marzo 2007 che doveva approvare sia il bilancio del 2006, sia il piano
        industriale 2007-2009, il presidente di Telecom non mise all’ordine del giorno lo stato
        dell’arte dei colloqui in corso con Telefonica. 
I risultati di bilancio del 2006, il
        primo dopo le dimissioni di Tronchetti Provera[30], registravano una crescita dei ricavi del 2,9% a 31,275 miliardi, ma una
        contestuale diminuzione dell’utile del 6,3% a 3,014 miliardi. Anche l’indebitamento era
        sceso di 2,5 miliardi a 37,3 miliardi. Nel volgere di circa un anno e mezzo, dopo la fusione
        fra Telecom e Tim, l’indebitamento era diminuito in modo significativo, ma tuttavia la
        strada rimaneva in salita, soprattutto se il Gruppo avesse voluto impostare
        nuovi investimenti nell’ottica di stand alone.
        Anche la composizione dei ricavi non rappresentava significative novità rispetto agli anni
        precedenti, eccezion fatta per la telefonia mobile in Brasile che continuava ad esprimere
        una crescita tumultuosa nell’ordine del 27,9% rispetto all’anno precedente, confermando, in
        questo modo, la validità dell’opzione Brasile, all’interno delle strategie di crescita del
        Gruppo. 
Nel corso della stessa seduta il
        Consiglio di Telecom approvò il piano industriale 2007-2009. Questo ribadiva alcuni dei
        punti posti al centro dell’azione manageriale da alcuni anni, come lo sviluppo della rete a
        banda larga e l’attenzione per il cliente. Inoltre il piano era impostato sulla difesa della
        posizione di leadership sul mercato domestico sia nel fisso, sia nel mobile, nonché sullo
        sviluppo della posizione internazionale, in cui il Sudamerica[31] in generale ed il Brasile in particolare, assumevano specifica rilevanza.
        Dell’ipotesi di accordo con Telefonica non si faceva nessun cenno. Il piano industriale
        venne approvato con l’astensione di 3 consiglieri: Carlo Puri Negri, Massimo Moratti e
        Pasquale Pistorio che risultò essere l’unico fra i 13 indipendenti a votare in modo
        difforme. 
I consiglieri al corrente
        dell’esistenza del Mou, come ad esempio quelli che sedevano nel
        Comitato Strategie, erano in evidente disagio a votare un piano industriale che non ne
        tenesse conto e che quindi comportasse la rinuncia a priori a quasi due miliardi di
        sinergie. L’esito della votazione e la successiva polemica[32], che ebbe luogo fra Guido Ferrarini, Lead Independent
        Director e Guido Rossi, presidente di Telecom, suscitò anche un ampio dibattito[33] sul ruolo e sulle virtù dei consiglieri indipendenti[34]. In realtà la delibera consiliare non escludeva a priori la possibilità di
        un’alleanza internazionale, ma nello stesso tempo, in una situazione considerata fluida,
        Telecom non intendeva vincolarsi in modo esclusivo con Telefonica[35]. Senza la concreta prospettiva di un’alleanza internazionale[36], o almeno una chiara indicazione in tale senso, il piano industriale era
        piuttosto povero di contenuti e ricevette un’accoglienza severa da parte del mercato. La
        comunità finanziaria reputava necessaria per Telecom la prospettiva di un’alleanza
        internazionale (2007, 12 marzo). Il Consiglio dell’8 marzo ed il successivo Telecom Day,
        durante il quale il piano finanziario venne presentato al mercato, fecero inoltre emergere
        chiaramente le diversità di vedute e i contrasti venutisi a creare fra il management della
        società ed il suo azionista di riferimento. Sfuggiva ai più e anche al mercato la
        natura degli eventuali conflitti di interesse che Pirelli, quale
        azionista di Olimpia, potesse avere in un accordo con Telefonica, dal momento che non è
        chiaro come «possa essere considerata conflittuale la posizione di un soggetto che comunque
        avrebbe sopportato in misura rilevante, rimanendo il maggiore azionista di Olimpia, gli
        effetti del successo/insuccesso dell’alleanza con Telefonica» (2007, 12 marzo). La vicenda
        non era tuttavia formalmente chiusa, ma per quel che riguardava l’azionariato di Olimpia, il
        venire meno di un possibile ingresso degli spagnoli nel suo capitale, delineava la necessità
        di un nuovo giro di orizzonte per decidere la strategia migliore da seguire. Nel volgere di
        6 mesi, lo scenario era cambiato nuovamente e si profilava in modo nitido la possibilità,
        fino ad allora né esplorata né contemplata, che per valorizzare la propria partecipazione in
        Telecom, Olimpia dovesse cederla (2007, 12 marzo). Le difficoltà incontrate negli ultimi 18
        mesi nello sviluppo dei piani industriali della società rendevano difficile, dal punto di
        vista di Olimpia, impostare strategie credibili nell’interesse dell’azienda. La politica era
        tornata a giocare un ruolo rilevante in Telecom. In un settore comunque altamente regolato
        era ragionevole prevedere che le pressioni politiche sarebbero state forti negli snodi
        fondamentali della vita societaria, quali l’ipotesi di scorporo della rete o la prospettiva
        dell’ingresso nel capitale dell’azionista di riferimento di un operatore industriale
        straniero. A quasi 10 anni dalla privatizzazione dell’ex monopolista della telefonia
        pubblica, sembrava echeggiare nuovamente l’adagio che aveva accompagnato la breve stagione
        del «nocciolo duro» per il quale Telecom era una società privatizzata, ma non era una
        società privata. 
Mentre a metà di marzo iniziava a
        delinearsi la prospettiva che Olimpia cedesse l’intera partecipazione in Telecom (2007, 12
        marzo), il destino della società di telecomunicazioni era diventato un argomento di
        rilevanza nazionale. Alcuni sostenevano che l’alleanza di Telecom con un operatore
        internazionale di adeguato livello non fosse procrastinabile, ma nello stesso tempo fosse
        necessaria un’alleanza fra soggetti finanziari ed industriali italiani[37] in grado di subentrare ad Olimpia e costruire una struttura proprietaria più
        armonica del soggetto giuridico che avrebbe detenuto la partecipazione di maggioranza
        relativa nel gruppo telefonico. Inoltre la presenza di Assicurazioni Generali e di
        Mediobanca nel capitale di Telecom collegate da un patto di sindacato con Olimpia già dal
        mese di ottobre dell’anno precedente costituiva una prima indicazione a proposito della
        morfologia della struttura proprietaria di Olimpia e quindi di Telecom. Di fronte a una
        soluzione di questo genere, che si profilò a fine di marzo, i soci di Olimpia non ebbero
        pregiudiziali di sorta, ma si limitarono a ribadire due aspetti: il prezzo e la possibilità
        di procedere in modo autonomo a cercare altre soluzioni di carattere industriale alternative
        rispetto a quella rappresentata da Telefonica. 
Per quanto riguarda il prezzo, i soci
        di Olimpia ritenevano che Telecom fosse sottovalutata. Rispetto a 2,15 euro ad azione,
        prezzo di mercato in quel periodo, fu chiesto un prezzo di 2,82 euro ad azione che
        incorporava un premio del 31%. Su questo primo punto Pirelli e Sintonia[38] non lasciarono spazio a margini di trattativa. Per quanto riguarda il secondo
        aspetto, Olimpia provò a sondare l’eventuale interesse di altri operatori industriali del
        settore raccogliendo, in breve tempo, l’interesse degli americani di AT&T e dei
        messicani di America Movil[39]. I primi operavano principalmente nel fisso, mentre i secondi nel mobile. Si
        trattava di due fra le principali società di telecomunicazioni a livello mondiale.
        L’operazione fu seguita da Banca Intesa. I risultati di tali
        negoziazioni furono un’ipotesi di accordo per il quale America
        Movil e AT&T avrebbero rilevato i due terzi del capitale di Olimpia ad un prezzo che per
        trasparenza valorizzava le azioni di Telecom a 2,82 euro per azione. Il restante terzo del
        capitale di Olimpia sarebbe rimasto nelle mani della compagine sociale esistente e quindi
        per il 26,7% di Pirelli e per il 6,7% di Sintonia. Era infine prevista, a favore dei due
        soci italiani di Olimpia, un’opzione di vendita del rimanente terzo del capitale ad America
        Movil e ad AT&T nel corso dell’anno successivo. Oltre alle azioni di Olimpia esisteva la
        possibilità di esercitare l’opzione di vendita anche sulle rispettive partecipazioni
        dell’1,36% e dello 0,22% detenute rispettivamente da Pirelli e Sintonia che le due società
        non avevano sindacato. 
Quest’ultima clausola comportava la
        concreta possibilità di una dismissione totale da parte di Olimpia della partecipazione in
        Telecom nel volgere di un anno. Dal canto loro Assicurazioni Generali e Mediobanca avrebbero
        potuto esercitare il diritto di prelazione, alle stesse condizioni. A Franco Bruni che nel
        Consiglio di Pirelli faceva presente come: «l’operazione proposta potrà suscitare nel nostro
        Paese discussioni ancora maggiori di quelle generate dall’alleanza con Telefonica» (2007, 1
        aprile), Tronchetti Provera citava l’oggettivo interesse che gli altri operatori industriali
        del settore nutrivano nei confronti di Telecom, a dimostrazione del buon lavoro manageriale
        compiuto negli anni precedenti. A fronte delle prevedibili ed ancora maggiori remore sulla
        cessione dell’intera partecipazione di Olimpia a due operatori stranieri, la disponibilità
        di AT&T e America Movil era un chiaro invito a prendere l’iniziativa nel caso in cui
        altri soggetti industriali o finanziari avessero un concreto interesse alle sorti della
        società di telecomunicazioni[40]. L’offerta di AT&T e di America Movil e la concreta
        prospettiva che la maggioranza del capitale di Olimpia passasse in mani straniere sortì
        l’effetto di suscitare un rovente dibattito nelle stanze del potere italiane fra chi
        riconosceva piena legittimità ai meccanismi di funzionamento del mercato e chi riteneva che
        la mano pubblica dovesse avere l’ultima parola. Questi contrasti scossero anche la squadra
        di governo dall’interno. 
L’ipotesi di accordo promosso da
        Olimpia colpì nel segno, provocando un’accelerazione del processo di dismissione della
        partecipazione in Telecom ad un prezzo che esplicitamente era stato fissato in 2,82 euro ad
        azione. In particolare tale prospettiva spingeva Mediobanca ed Assicurazioni Generali a
        prendere in esame l’eventuale esercizio del diritto di prelazione[41] sul 66% del capitale di Olimpia, nel contesto di «un intervento di sistema»[42]. La soluzione di un’operazione che coinvolgesse anche
        le maggiori istituzioni finanziarie nazionali aveva il suo preludio nella formulazione
        dell’accordo con Mediobanca e con Assicurazioni Generali dell’ottobre dell’anno precedente e
        costituiva una risposta credibile rispetto a quella di carattere industriale sollevata da
        Olimpia. Il coinvolgimento delle «banche di sistema» nella riallocazione della struttura
        proprietaria di Telecom non poteva prescindere dalla presenza di un socio industriale. Dopo
        il disimpegno di Telefonica, l’unica soluzione percorribile era quella di AT&T e di
        America Movil prospettata da Olimpia, ma i due operatori stranieri risultarono non graditi.
        Tuttavia, rispetto all’inizio di marzo, esisteva un’importante differenza. Olimpia aveva
        presentato la propria strategia e stava eventualmente ad altri formularne di alternative.
        Nel mentre si avvicinava il termine del mandato del Consiglio di amministrazione di Telecom. 
Il 6 aprile Olimpia presentò una lista
        per il Consiglio di amministrazione nella quale non era presente il nome di Guido Rossi,
        presidente uscente, che si dimise il giorno seguente «con effetto immediato». Al suo posto
        l’assemblea del 16 aprile elesse alla presidenza Pasquale Pistorio a cui vennero conferite
        le deleghe sull’indirizzo strategico. Questa esclusione era il frutto della diversità di
        vedute fra gli azionisti di Olimpia ed il management di Telecom emerse nei mesi precedenti a
        proposito dell’ipotesi di alleanza industriale con Telefonica[43]. Olimpia che aveva espresso Guido Rossi alla presidenza
        di Telecom non si riteneva più soddisfatta del suo operato. 
Mediobanca ed Assicurazioni Generali
        non condivisero tale decisione che era tuttavia legittima, avendo l’accordo in essere fra
        Olimpia e le due società la natura di mero patto di consultazione[44] e non di patto di sindacato. Il nuovo presidente Pasquale Pistorio membro
        indipendente del Consiglio uscente si era astenuto nella votazione sul piano industriale di
        Telecom, approvato a marzo, che non aveva preso in esame l’ipotesi di integrazione con
        Telefonica. Pur nel contesto un po’ confuso che si era venuto a creare, si stava delineando
        tuttavia una soluzione «di sistema» utile sia alla società, sia al Paese. Questa consisteva
        nella giustapposizione, all’interno dell’azionariato di Telecom, di alcuni azionisti con
        diverse caratteristiche fra loro complementari, ovvero di soci istituzionali finanziari con
        prevalenti caratteristiche nazionali e di un socio di natura industriale che, data la
        morfologia del settore, doveva essere necessariamente straniero. 
Nella costruzione di questa soluzione i
        vertici di Intesa Sanpaolo, nelle persone di Giovanni Bazoli, presidente del Consiglio di
        sorveglianza e di Corrado Passera, amministratore delegato, ebbero un ruolo rilevante. Già
        nel settembre 2006, in seguito alle incomprensioni sorte con Romano Prodi, Tronchetti
        Provera aveva prontamente informato Bazoli di quanto stesse accadendo. Il presidente di
        Intesa, uomo di grande equilibrio e di eccellenti capacità diplomatiche (Bellavite
        Pellegrini 2013), fin da allora si era fatto carico di individuare una soluzione condivisa e
        ragionevole per tutti gli attori in gioco, per Telecom e per il
        Paese in primis. In questo suo ruolo fu adeguatamente sostenuto da
        Corrado Passera[45]. 
Nel corso dell’assemblea di Pirelli del
        23 aprile (2007, 23 aprile), Tronchetti Provera ripercorse le principali vicende di Telecom
        dell’ultimo anno, contestualizzandole nel cammino compiuto da quando ne aveva assunto la
        guida nell’estate del 2001. Dal tenore dell’intero ragionamento si poteva evincere che la
        dismissione della quota di Pirelli in Olimpia era imminente. Il 28 aprile 2007 (2007, 28
        aprile), a seguito del ritiro dell’offerta effettuata il 1° aprile da parte di AT&T[46] e di America Movil[47], Olimpia cedette la totalità della sua partecipazione
        in Telecom ad una società veicolo denominata Telco, partecipata da Telefonica per il 42,3%,
        Assicurazioni Generali con il 28,1%, Intesa Sanpaolo e Mediobanca entrambe con il 10,6% e da
        ultima Sintonia con l’8,4%. Il prezzo di cessione della partecipazione era il medesimo
        offerto dai due operatori stranieri di 2,82 euro ad azione[48] per una quota di minoranza di Olimpia. Tale prezzo esprimeva un premio del 30,5%
        rispetto al prezzo corrente dell’azione[49]. Complessivamente Telco veniva a detenere circa il 24% del capitale di Telecom,
        dal momento che Mediobanca e Generali conferirono alla nuova
        società anche le azioni detenute direttamente in Telecom. La chiusura dell’operazione era
        prevista entro il 15 novembre 2007, dopo avere ottenuto tutte le autorizzazioni delle
        autorità di regolamentazione nazionali ed internazionali. 
Dopo la brusca interruzione dei
        negoziati avvenuta fra fine febbraio e l’inizio di marzo, sorprendeva la presenza di
        Telefonica fra i soci di Telco. Tuttavia il coinvolgimento della società spagnola avveniva
        su basi diverse rispetto a quelle negoziate in precedenza. Da un lato, a differenza di
        quanto aveva trovato rappresentazione sostanziale anche se non ufficiale nel
            Mou, l’ingresso di Telefonica nella struttura proprietaria di
        Telco, nuovo azionista di riferimento di Telecom, avveniva in assenza di un nuovo piano
        industriale e senza l’esistenza di accordi esclusivi, mentre dall’altro Telefonica
        corrispondeva un prezzo sensibilmente inferiore rispetto ai 3,20 euro per azione che era
        stata disponibile a pagare solo due mesi prima. Inoltre gli accordi parasociali fra gli
        azionisti di Telco prevedevano regole di corporate governance a favore
        degli italiani[50] che avrebbero espresso 13 dei 15 consiglieri di Telecom, fra cui il presidente,
        il vicepresidente e l’amministratore delegato. Alla società spagnola rimaneva la possibilità
        di esprimere i 2 rimanenti consiglieri, ma entrambi senza ruoli esecutivi. Per Telefonica si
        trattava in ogni caso di un successo: entrava come primo azionista singolo nel capitale di
        Telco ad un prezzo significativamente inferiore rispetto alle negoziazioni di due mesi
        prima. In questa seconda soluzione tuttavia le prospettive industriali dell’accordo erano
        tutte da costruire[51]. 
    
Dal punto di vista della nuova
        compagine azionaria il coinvolgimento di Telefonica era quasi una scelta obbligata. Di
        fronte infatti alla concreta offerta proposta da AT&T ed America Movil, la possibilità
        di mantenere il carattere nazionale della maggioranza del capitale dell’azionista di
        riferimento di Telecom doveva necessariamente giustapporre a fianco degli investitori
        finanziari nazionali anche un socio industriale. Da questo punto di vista Telefonica aveva
        avuto modo di conoscere nei mesi precedenti la realtà di Telecom Italia e poté essere
        coinvolta e dare un suo assenso all’operazione in tempi brevi. Il carattere più sfumato
        della presenza della società spagnola, a metà fra un investitore finanziario e un silenzioso
        socio industriale, nel capitale di Telco, e la natura della corporate governance
        molto a favore dei soci italiani permetteva di attutire eventuali polemiche
        relative alla presunta cessione del controllo di Telecom ad operatori stranieri. 
A differenza di Sintonia che dopo avere
        ceduto il 20% di Olimpia di sua proprietà, era rientrata nel capitale di Telco con una quota
        dell’8,4%, per Pirelli la dismissione della quota di Olimpia metteva termine al suo
        coinvolgimento nel mondo delle telecomunicazioni. Come si è avuto modo di esporre, si era
        trattato di un capitolo con luci ed ombre nella lunga storia di Pirelli che, in quella
        primavera del 2007, celebrava il suo 135° anno di storia. In quel
        capitolo di storia, peraltro rimasto incompiuto, la mano pubblica era intervenuta direttamente[52]. 
Spesso opinione pubblica e media si
        sono interrogati sull’effettivo pay-off dell’investimento di Pirelli in
        Olimpia e degli impegni a questo connessi. A questo proposito è utile riepilogare
        accuratamente (tab. 1) le risorse finanziarie[53] immesse da Pirelli in Olimpia fra il 2001 e il 2007, avendo ben presenti due
        fatti: da un lato Olimpia non ha mai distribuito dividendi a favore di Pirelli e dall’altro
        che l’investimento in Olimpia non ha comportato nessun incremento di debito per Pirelli. 
Complessivamente l’intero investimento
        di Pirelli in Olimpia è stato pertanto di 6.519 milioni di euro. Dal momento che il
            debt/equity ratio di Pirelli non ha subito variazioni nel periodo
        di tempo considerato, essendo al margine lievemente diminuito, l’importo sopra citato è
        stato principalmente finanziato mediante i proventi dell’operazione Cisco-Corning per circa
        3.900 milioni di euro e da aumenti di capitale di Pirelli e cessioni di
            assets per 2.600 milioni di euro. Per quanto riguarda il
        disinvestimento dell’operazione, al momento della cessione, avvenuta nel corso del 2007, il
        flusso di cassa da Olimpia a Pirelli fu di circa 3,3 miliardi di euro, con una
        valorizzazione ponderata delle partecipazioni cedute di 2,82 euro ad azione. L’investimento
        di Pirelli in Olimpia si chiuse pertanto con una significativa perdita, che si sarebbe
        ridotta al margine se si fossero chiuse le trattative intercorse
        fra gennaio e febbraio 2007 con Telefonica che era disposta a corrispondere un importo di
        circa 3,20 euro per azione. Tuttavia tali ragionamenti presentano molti limiti che li
        rendono poco attendibili. Il progetto elaborato da Olimpia fu interrotto bruscamente, quasi
        all’improvviso, rendendo evanescenti progetti e business plan per una
        sorta di put option esercitata dall’unico
            stakeholder che disponeva di una golden share sui
            generis: la politica. 
TAB. 1.
            Investimento di Pirelli in Olimpia
	Anno 	Descrizione
                            dell’operazione 	Importo (in milioni di
                            euro) 
	2001
	Sottoscrizione del capitale iniziale
                            in Olimpia
	3.120

	2003
	Sottoscrizione dell’aumento di
                            capitale di Olimpia a supporto della fusione
                        Olivetti/Telecom
	388

	2005
	Sottoscrizione dell’aumento di
                            capitale di Olimpia a supporto della fusione
                        Tim/Olimpia
	1.344

	2006
	Riacquisto delle quote di Hopa in
                            Olimpia
	497

	2006
	Riacquisto delle quote di Banca Intesa
                            e Unicredit in Olimpia
	1.170

	Totale
	 	6.519

	Fonte: Nostre rielaborazioni da
                    dati di bilancio di Pirelli.




Negli anni successivi alla dismissione
        della partecipazione in Olimpia, le vicende legate a Telecom Italia ebbero numerose
        appendici, di cui si desidera brevemente fare menzione per completezza espositiva. Sui media
        infatti continuavano a filtrare indiscrezioni e ricostruzioni tendenziose[54], sistematicamente contestate da Tronchetti Provera.
        Franco Bernabè, che aveva assunto la carica di consigliere delegato al termine del 2007,
        dalle colonne di «Repubblica» accusava le precedenti gestioni di avere «spolpato l’azienda»[55], in una lettera privata, Tronchetti Provera rivendicava, come ben emerge dalla
        ricostruzione effettuata in questo libro, che: «tra il 2001 ed il settembre 2006 l’indebitamento[56] si è ridotto di 6 miliardi e Telecom ha effettuato investimenti per 20 miliardi
        di euro, di cui il 70% in innovazione» e che inoltre «quanto alla
        presenza internazionale, le dismissioni hanno prevalentemente riguardato partecipazioni non
        strategiche e di minoranza; è singolare che nessuno abbia ricordato che fra il 2001 ed il
        2006 i ricavi da investimenti esteri sono aumentati da 3.681 a 5.072 milioni di euro». 
Facendo riferimento a quelle che il
        Pubblico Ministero Napoleone definisce come «una suggestione collettiva indotta in modo
        capillare dalla quasi totalità dei media che ha coinvolto anche buona parte delle
        istituzioni», Tronchetti Provera in una lettera a Ferruccio De Bortoli del 26 ottobre 2009
        scrive: 
Questa affermazione che riguarda le intercettazioni
            può essere estesa a vari tipi di mistificazioni che hanno riguardato la mia gestione:
                a) debito: l’ho ridotto, pur avendo ereditato una situazione al
            limite della sostenibilità e dopo avere distribuito al mercato circa 20 miliardi di euro
            per portare a buon fine le fusioni fra Olivetti e Telecom Italia e fra Telecom Italia e
            Tim. Al mercato e non alla Pirelli che ha iniettato 1,5 miliardi di liquidità in
            Olivetti dopo avere fatto un’acquisizione con Benetton cash e non creando debito sulle
            società come era avvenuto precedentemente; b) prezzo d’acquisto:
            l’affermazione che è stata pagata eccessivamente cara la partecipazione è falsa. In
            trasparenza Telecom Italia è stata pagata 8 volte l’Ebitda. Nessuna importante
            acquisizione fra il 2000 e il 2009 è stata pagata un multiplo inferiore. Su tale prezzo
            è stato ottenuto uno sconto per «eccessiva onerosità» del 10% dopo le Torri Gemelle;
                c) svalutazioni: quello che non mi potevo aspettare era di
            dovere svalutare per circa 12 miliardi di euro le partecipazioni. Importo pari alla
            finanziaria di un Paese come l’Italia; d) internazionalizzazione:
            sono stato accusato di avere venduto e ridotto la presenza internazionale di Telecom
            Italia. In un suo articolo del 2007 Antonella Olivieri riporta con precisione
            analizzando i bilanci quale è stata la realtà. I cinque anni di mia gestione hanno
            aumentato l’internazionalizzazione di Telecom Italia. Se si fosse chiuso l’accordo da me
            raggiunto in Argentina, la parte internazionale avrebbe raggiunto circa il 40%.
            
        


1.
            L’eredità di Olimpia nella gestione di Telecom 



Si è visto come l’impegno in
            Telecom di Pirelli, tramite Olimpia, ebbe termine, in modo improvviso, fra la fine del
            2006 e i primi mesi del 2007. Nonostante le procedure di cessione della quota di Olimpia
            avessero impiegato per perfezionarsi diversi mesi, nella parte finale del 2007, la
            gestione di Pirelli può considerarsi conclusa. A beneficio del lettore, prima di volgere
            nuovamente lo sguardo interamente alle vicende di Pirelli, può essere utile provare a
            riassumere gli elementi più salienti dell’impegno della gestione di Pirelli in Telecom e
            fornire una prospettiva comparata sul futuro del settore delle telecomunicazioni, almeno
            in Europa. 
Con la cessione della quota di
            Olimpia, la gestione di Pirelli lasciava la società delle telecomunicazioni
            significativamente meno indebitata e con una struttura dell’esposizione debitoria molto
            più consona alle caratteristiche di una grande società di telecomunicazioni europea
            rispetto a quella ricevuta in eredità nel 2001. Il debito si era ridotto dai 43 miliardi
            del settembre 2001 ai 35,7 della fine del 2007. Tutto ciò aveva avuto luogo nonostante
            la fusione con Tim, che se da un punto di vista industriale aveva creato le condizioni
            per una convergenza duratura fra fisso e mobile, tuttavia fu molto onerosa
            finanziariamente. Inoltre la precedente fusione con Olivetti aveva consentito un primo
            consolidamento del debito e parimenti un significativo accorciamento della catena di
            controllo perfezionato dalla sopra ricordata fusione con l’operatore del mobile. 
Anche i fondamentali di
                corporate governance del Gruppo Telecom erano profondamente
            migliorati: l’accorciamento della catena di controllo e una puntuale adesione, spesso in
            anticipo sui tempi, ai principali standard internazionali di corporate
                governance dell’epoca (anche di carattere non obbligatorio) contribuirono
            significativamente a rendere l’investimento nel capitale della società delle
            telecomunicazioni appetibile nel contesto internazionale. In questo contesto è
            necessario ricordare anche la profonda opera di pulizia di
            bilancio che portò ad una svalutazione di assets per 12 miliardi di
            euro fra il 2001 e il 2004[57], nonché le dismissioni per 16,4 miliardi di euro di partecipazioni, in gran
            parte di minoranza non coerenti con la strategia di focalizzazione internazionale del
            Gruppo mirato alla creazione di valore sostenibile[58]. Di questa strategia sono testimonianza il progressivo consolidamento della
            presenza in Brasile[59] come operatore di telefonia mobile e in Francia, Olanda e Germania nella
            banda larga[60]. 
È ragionevole ritenere che gli
            ingenti investimenti effettuati nella banda larga che collocarono al termine del 2006
            Telecom Italia in posizione di grande rilevanza fra le società di telecomunicazione
            europee come numero di clienti rappresentino probabilmente l’eredità più rilevante della
            gestione di Pirelli in Telecom a beneficio non solo della società, ma anche del Paese.
            Questa evidenza è testimoniata non solo dall’Authority nazionale, ma anche da quella
            europea. A questo proposito la progressione sviluppata da Telecom è impressionante: le
            390.000 linee a banda larga del 2001 erano diventate 6,7 milioni al termine del 2006. 
Lo sviluppo della banda larga ha un
            preciso significato: già allora era possibile prevedere che i margini economici delle
            attività caratteristiche di una società di telecomunicazioni,
            ovvero la voce, i messaggi e la navigazione su Internet, sarebbero stati erosi in modo significativo[61]. Era pertanto necessario aumentare la capacità di trasmissione della rete[62] in modo da potere veicolare contenuti a più alto valore aggiunto per fare
            fronte al venire meno della capacità reddituale delle attività tradizionali. Per
            implementare tale strategia era necessario avere a disposizione dei contenuti[63]. La possibile alleanza con un fornitore di contenuti, individuato in News
            Corporation, aveva tale finalità. 
La fondatezza del progetto
            industriale concepito da Pirelli nell’estate del 2006 si sta rivelando in tutta la sua
            evidenza proprio in questi ultimi anni[64], altri operatori mondiali quali Google e Apple hanno nel frattempo
            guadagnato un vantaggio che non appare ormai più facilmente
            colmabile. Tuttavia è plausibile ritenere che già allora i fondamentali del settore
            delle telecomunicazioni per gli anni a venire fossero ragionevolmente identificabili.
            L’andamento del settore delle telecomunicazioni negli anni successivi ha confermato la
            strategia a suo tempo delineata dalla gestione di Olimpia. Non prendendo in
            considerazione gli Stati Uniti, in cui il settore delle telecomunicazioni si è
            consolidato intorno a pochi operatori, nel contesto europeo il trend evolutivo del
            fatturato delle singole società di telecomunicazioni approssima, in linea di massima, il
            tasso di variazione del Prodotto interno lordo dei singoli paesi. L’insorgere della
            crisi ha ulteriormente enfatizzato tali tendenze. 
TAB. 2.
                Variazione di capitalizzazione delle Telco europee (settembre 2006-dicembre 2016)
                (%)
	Telecom Italia
	–59,3

	Telefonica
	–34,0

	Deutsche Telecom
	38,0

	British Telecom
	71,73

	Vodafone
	–16,13

	StoXX 600 TLC
	7,22

	Fonte: Bloomberg.




Per questi motivi il progetto
            industriale di Pirelli, volto a veicolare sulla rete contenuti ad alto valore aggiunto,
            ha rivelato nel corso del tempo tutto il suo valore: una recente ricerca sul settore in
            Europa identifica un mercato potenziale per trasmissione di contenuti di circa 17
            miliardi di euro. È difficile tuttavia ritenere che la prospettiva indicata da
            Tronchetti Provera non fosse stata adeguatamente compresa non tanto dal mercato, quanto
            dall’Authority nazionale e dal contesto politico. Alla base della repentina interruzione
            del ruolo svolto da Olimpia nella gestione di Telecom è più ragionevole supporre
            esistesse la prospettiva di un possibile coinvolgimento di
            Telecom nel mondo della televisione, non già attraverso La7, ma attraverso una
            combinazione di ben più vasta portata con News Corporation. Tale scenario può avere
            suscitato, in alcune constituencies presenti nel Paese, palpabili
            remore e tangibili perplessità rispetto ad un ruolo autonomo che Telecom Italia poteva
            svolgere in un mondo tradizionalmente protetto come quello delle televisioni. In questo
            modo si metteva potenzialmente a repentaglio l’allora lucroso
                business televisivo, aprendolo alle logiche del mercato e della
            competitività internazionale, attraverso una sua nuova collocazione in un contesto più
            ampio di alleanze industriali su scala mondiale. Questa prospettiva lo sottraeva
            inevitabilmente a un controllo locale di limitato orizzonte e poneva le basi per
            contrastare il declino di due industrie, quella delle telecomunicazioni e quella dei
            contenuti televisivi, contribuendo così contemporaneamente allo sviluppo del Paese. Si
            trattava di una partita dagli esiti incerti, come ogni partita imprenditoriale che si
            giochi sul piano della competitività e dell’internazionalità, ma che tuttavia non fu
            consentito giocare. La nostra storia di Pirelli in Telecom si ferma qui. Tuttavia anche
            un rapido sguardo oltre il 2006, agli anni più recenti, non può fare a meno di
            evidenziare come l’attuale rincorsa degli operatori di telecomunicazioni ad acquisire
            attività o cercare alleanze con operatori di contenuti sia tardiva e in taluni casi
            condotta in condizioni di debolezza. Non fa eccezione Telecom Italia e un esame dei
            risultati di bilancio degli ultimi anni ne fornisce esauriente spiegazione, come si vede
            dalla tabella 3. 
Nel contempo si è arrestata la
            penetrazione della banda larga (come illustrato nel par. 1 del cap. XII) e la perdita di
            valore di Telecom Italia in assoluto e in relazione agli altri operatori europei ne è la
            sintesi: 
        
	Market cap Telecom Italia
                            a:

	– settembre 2006
	40,871 miliardi di
                            euro

	– dicembre 2016
	16,866 miliardi di
                            euro




Gli esiti certi di non avere
            lasciato giocare quella partita imprenditoriale sono cronaca dell’oggi e, per chi la
            volesse raccontare, un’altra storia[65]. 
TAB. 3.
                Alcuni fondamentali del Gruppo Telecom Italia nel periodo 2007-2015 (dati di sintesi
                in miliardi di euro)
	 	2007 	2008 	2009 	2010 	2011 	2012 	2013 	2015 	Δ
                                % 
	Ricavi
	31,3
	28,7
	26,9
	27,6
	29,9
	29,5
	23,4
	19,7
	–37,1

	Ebitda
	11,6
	11,0
	11,1
	11,4
	12,1
	11,6
	9,5
	7,0
	–39,7

	Ebitda margin
	37,1%
	38,3%
	41,3%
	41,3%
	40,5%
	39,3%
	40,5%
	35,5%
	–4,3

	Ebit
	5,8
	5,4
	5,5
	5,8
	–0,7
	1,9
	2,7
	3,0
	–48,3

	Ebit margin
	18,5%
	18,8%
	20,4%
	21,0%
	–2,3%
	6,4%
	11,5%
	15,3%
	–17,3

	Risultato netto (post
                                minorities)
	2,4
	2,2
	1,6
	3,1
	–4,8
	–1,6
	–0,6
	(–)
	–100,0

	Investimenti
	5,5
	5,0
	4,5
	4,6
	6,1
	5,2
	4,4
	5,2
	–5,5

	Posizione finanziaria
                                netta
	35,7
	34,0
	34,7
	32,0
	30,8
	29,0
	27,9
	27,3
	–23,5

	Nota: I dati riportati fotografano il perimetro dell'area di consolidamento alle diverse date di riferimento. 
Fonte: Nostre elaborazioni da documentazione ufficiale di Telecom.




TAB. 4.
                Alcuni fondamentali dei Peers di Telecom nel periodo 2007-2015 (dati in euro/milioni
                o sterlina/milioni)
	Peers 	2007 	2008 	2009 	2010 	2011 	2012 	2013 	2015 	Δ
                                % 
	Deutsche Telekom

	Ricavi
	62.516
	61.666
	64.639
	62.421
	58.653
	58.169
	60.132
	69.228
	10,74

	Ebitda
	16.160
	16.842
	16.874
	16.503
	16.597
	6.957
	15.422
	18.603
	15,12

	Ebitda margin
	25,85%
	27,31%
	26,10%
	26,44%
	28,30%
	11,96%
	25,65%
	26,87%
	3,9

	Ebit
	5.227
	6.347
	5.551
	5.544
	5.612
	–3.891
	4.518
	7.387
	41,32

	Ebit margin
	8,36%
	10,29%
	8,59%
	8,88%
	9,57%
	–6,69%
	7,51%
	10,67%
	27,63

	Risultato netto (post minorities)
                            
	569
	1.483
	353
	1.695
	557
	–5.255
	930
	3.254
	471,88

	Posizione finanziaria
                                netta
	37.326
	38.067
	41.492
	47.025
	43.098
	39.486
	37.446
	52.554
	40,80

	 
	France
                                Telecom

	Ricavi
	52.959
	53.488
	45.944
	45.503
	45.277
	43.515
	40.981
	40.236
	–24,02

	Ebitda
	19.026
	17.691
	14.257
	14.255
	14.541
	10.639
	11.849
	11.339
	–40,40

	Ebitda margin
	35,9%
	33,1%
	31,0%
	31,3%
	32,1%
	24,4%
	28,9%
	28,18%
	–21,50

	Ebit
	10.915
	9.915
	7.840
	7.794
	7.806
	4.310
	5.285
	4.874
	–55,35

	Ebit margin
	20,61%
	18,54%
	17,06%
	17,13%
	17,24%
	9,90%
	12,90%
	12,11%
	–41,24

	Risultato netto (post minorities)
                            
	6.300
	4.069
	2.997
	3.920
	3.895
	820
	1.873
	2.652
	–57,90

	Posizione finanziaria
                                netta
	38.766
	36.482
	33.205
	30.314
	31.324
	29.792
	31.165
	26.102
	–30,09

	 
	Telefonica

	Ricavi
	56.441
	57.946
	56.731
	60.737
	62.837
	62.356
	57.061
	47.219
	–16,34

	Ebitda
	23.301
	23.334
	22.379
	25.718
	19.305
	19.391
	18.805
	11.968
	–48,64

	Ebitda margin
	41,28%
	40,27%
	39,45%
	42,34%
	30,72%
	31,10%
	32,96%
	25,35%
	–38,59

	Ebit
	13.865
	14.288
	13.423
	16.415
	9.159
	8.958
	9.178
	3.451
	–75,11

	Ebit margin
	24,57%
	24,66%
	23,66%
	27,03%
	14,58%
	14,37%
	16,08%
	7,31%
	–70,25

	Risultato netto (post minorities)
                            
	8.906
	7.592
	7.776
	10.167
	5.403
	3.928
	4.593
	2.745
	–69,18

	Posizione finanziaria
                                netta
	44.925
	44.446
	44.214
	54.128
	57.415
	51.936
	49.622
	53.808
	19,77

	 
	British
                                Telecom in valuta locale

	Ricavi
	20.223
	20.704
	21.390
	20.911
	20.076
	19.307
	18.253
	17.851
	–11,73

	Ebitda
	6.117
	6.023
	3.588
	4.827
	5.518
	6.060
	5.972
	5.713
	–6,6

	Ebitda margin
	30,2%
	29,1%
	16,8%
	23,1%
	27,5%
	31,4%
	32,7%
	32,0%
	5,96

	Ebit
	3.197
	2.809
	698
	1.788
	2.539
	3.088
	3.129
	3.175
	–0,69

	Ebit margin 
	15,8%
	13,6%
	3,3%
	8,6%
	12,6%
	16,0%
	17,1%
	17,79%
	12,59

	Risultato netto (post minorities)
                            
	2.850
	1.737
	–83
	1.028
	1.502
	2.002
	2.091
	2.135
	–25,09

	Posizione finanziaria
                                netta
	7.485
	9.390
	12.200
	10.309
	9.378
	9.505
	8.388
	5.714
	–23,67

	 
	Vodafone in valuta locale

	Ricavi
	31.104
	35.478
	41.017
	44.472
	45.884
	46.417
	44.445
	42.227
	35,76

	Ebitda
	406
	12.706
	7.711
	12.577
	13.074
	14.055
	5.843
	11.929
	2838,17

	Ebitda margin
                            
	1,3%
	35,8%
	18,8%
	28,3%
	28,5%
	30,3%
	13,1%
	28,25%
	2073,08

	Ebit
	–4.705
	6.797
	897
	4.667
	5.198
	6.196
	–1.857
	2.364
	150,24

	Ebit
                                margin
	–15,1%
	19,2%
	2,2%
	10,5%
	11,3%
	13,3%
	–4,2%
	5,60%
	137,09

	Risultato netto
                                (post minorities) 
	–4.932
	6.660
	3.078
	8.645
	7.968
	6.957
	429
	5.761
	216,81

	Posizione
                                finanziaria netta
	12.776
	20.810
	31.418
	30.747
	26.724
	22.798
	24.618
	20.195
	58,07

	Nota: I dati di British
                        Telecom e Vodafone sono riportati in valuta locale. Tali società presentano
                        un gap temporale rispetto alla tabella 4 riportata nel cap. XII,
                        probabilmente legato alla chisura di bilancio, di carattere infrannuale. 
Fonte: Nostre elaborazioni su
                        dati Worldscope Datastream.







[1]  Il comunicato stampa di Telecom Italia del 25
                settembre 2006 recita: «I vertici della società hanno confermato ai componenti della
                Commissione le motivazioni alla base delle deliberazioni adottate dal Consiglio di
                amministrazione della società dell’11 settembre scorso. In particolare è stato
                sottolineato che la riorganizzazione delle attività fisse e mobili trova ragione
                nella necessità di intervenire tempestivamente alla luce dell’attuale contesto
                competitivo e dell’evoluzione della rete e degli scenari tecnologi, con una
                soluzione che da un lato garantisca piena trasparenza nei servizi di rete e nei
                servizi fisso-mobile, consentendo altresì di cogliere al meglio le opportunità di
                sviluppo della convergenza telco-media; dall’altro realizzi un modello di
                    governance societaria più flessibile per sviluppare
                partnership con media content provider. È stata anche
                sottolineata la piena sostenibilità dell’indebitamento del gruppo alla luce della
                generazione di cassa delle attività caratteristiche». 

[2]  Tuttavia è interessante notare come dopo
                l’uscita di scena di Tronchetti Provera come presidente di Telecom, il tema della
                separazione della rete fosse stato subito accantonato. Nel corso del Consiglio di
                amministrazione di Telecom Italia del 25 ottobre 2006 venne invece formulata una
                possibile soluzione di compromesso sullo scorporo della rete. Tale soluzione
                riguardava il cosiddetto «ultimo miglio», ovvero quella parte di rete telefonica che
                serve da collegamento con gli utenti. Da questo punto di vista la decisione del
                presidente di Telecom di dimettersi per salvaguardare l’azienda trova un riscontro
                nei fatti del periodo successivo. Chi scrive deve sottolineare che il tema della
                separazione della rete divenne negli anni seguenti un argomento ricorrente a
                proposito del quale diversi soggetti sia con cariche aziendali, sia come osservatori
                nei media, cambiarono idea più volte in proposito. Ad esempio Mucchetti, dopo aver
                sostenuto con forza lo scorporo della rete, il 26 ottobre 2009 sul «Corriere
                Economia» scrive: «Lo scorporo della rete, rivoluzionario 4 anni fa, sarebbe oggi un
                boomerang. Alle difficoltà di sempre si somma la travolgente mutazione dei servizi
                disponibili in rete». A questo proposito, in una lettera a Ferruccio De Bortoli del
                12 marzo 2011, Marco Tronchetti Provera scrive: «È agli atti e nelle carte che
                l’ipotesi di accordo con Murdoch, tanto per citare uno dei miei famosi favori a
                Berlusconi, e i primi contatti con giganti come Time Warner, andavano proprio in
                questa direzione, cogliendo con anni di anticipo un fenomeno di cui il dott.
                Mucchetti si accorge solo nel 2009». 

[3]  Non vennero invece apportate al patto le
                partecipazioni che detenevano in modo autonomo Pirelli ed Edizione Holding pari
                rispettivamente al 1,36% ed allo 0,22% del capitale di Telecom. «La Stampa» del 19
                ottobre 2006 commenta: «Il messaggio è chiaro. Chi immaginava che la Pirelli si
                trovasse in grande difficoltà (dopo l’uscita da Olimpia di Intesa ed Unicredit) nel
                gestire una partecipazione sempre più onerosa e che fosse in qualche modo
                consigliata, se non costretta a passare la mano, per ora ha dovuto ricredersi:
                Tronchetti muove e trova partner prestigiosi (e molto influenti) con i quali non
                solo condividere la gestione di Telecom, ma soprattutto difendere il controllo».
            

[4]  Olimpia aveva infatti anche una prelazione sul
                65% delle azioni detenute da Holinvest che disponeva il 3,68% del capitale di
                Telecom. 

[5]  «la Repubblica» del 6 novembre 2006 riporta la
                seguente dichiarazione di Tronchetti Provera: «Ho già detto che siamo aperti a nuovi
                azionisti se sono interessati ad entrare e disposti a pagare il prezzo giusto». In
                modo analogo il 28 dicembre 2006 Pirelli su richiesta della Consob, dirama il
                seguente comunicato stampa: «Pirelli precisa di essere disponibile a valutare
                l’ingresso di nuovi azionisti di minoranza nel capitale di Olimpia». 

[6]  Tale soluzione poteva in verità essere
                organizzata anche in momenti precedenti. Non venne presa in esame perché gli
                azionisti di Olimpia ritenevano che non ce ne fosse bisogno, sottovalutando forse il
                peso della politica nella vita di Telecom. 

[7]  Per un breve periodo si provò infatti a
                verificare l’esistenza di eventuali sinergie con France Telecom. Grazie anche ad una
                pregressa conoscenza professionale che Enrico Parazzini, Chief Financial Officer di
                Telecom aveva con il suo pari grado di France Telecom Gervais Pellissier, si tennero
                alcuni incontri fra i due, ma questi non sortirono alcun risultato. Le eventuali
                sinergie con France Telecom erano molto modeste. 

[8]  «la Repubblica» del 13 gennaio 2007 scrive:
                «L’indiscrezione arriva dall’India: il gruppo Hinduja sarebbe interessato a rilevare
                una parte del capitale di Olimpia». Hinduja è un Gruppo in forte espansione con
                interessi diversificati: è proprietario del secondo produttore di automobili indiano
                dopo Tata, della rete Gulf Oil, forte di 2.750 stazioni di servizio nonché della
                Amas Bank di Ginevra e della banca indiana Indusland Bank. Per quanto riguarda i
                russi, «la Repubblica» del 20 gennaio 2007 scrive: «La conglomerata Afk Sistema
                progetterebbe l’ingresso nel gruppo italiano attraverso Olimpia». Sistema possedeva
                attività nelle costruzioni, nelle reti commerciali, nei media e nelle
                telecomunicazioni. 

[9]  Per quanto riguarda specificatamente il
                Brasile lo sviluppo di un’unica rete UMTS avrebbe generato risparmi aggiuntivi per
                ulteriori 500 milioni in tre anni. Questi risparmi aggiuntivi portavano la
                dimensione delle sinergie a 2,4 miliardi di euro. È interessante notare come un
                lungo articolo pubblicato su «la Repubblica» del 19 febbraio 2007 quantifichi tali
                sinergie in importi ancora superiori che vengono determinati in base al consenso
                degli analisti sul mercato. A questo proposito «la Repubblica» scrive: «In base alla
                stima degli analisti, anche senza procedere ad una vera e propria fusione, ma solo
                ipotizzando una fruttuosa collaborazione si otterrebbero fra 1 e 1,5 miliardi di
                euro all’anno fra risparmi e sinergie. Mentre sarebbero ancora da quantificare con
                precisione i vantaggi che i due Gruppi potrebbero ottenere da una collaborazione in
                paesi dove sono entrambi presenti: Brasile, Argentina e Germania. Se i benefici
                fossero veramente di questa entità, ovvero di almeno 500 milioni all’anno sia per
                Telecom, sia per Telefonica, allora gli spagnoli potrebbero veramente considerare
                l’acquisto di una quota di Olimpia a un prezzo compreso fra 3 e 4 euro per ogni
                azione di Telecom possedute da Olimpia». Si tratta di una stima di sinergie ben
                maggiori rispetto a quelle più prudentemente messe in luce dal management del
                Gruppo. Tuttavia tali stime ben confermano quanto scrive relativamente al prezzo
                offerto da Telefonica Marco Tronchetti Provera a Ferruccio De Bortoli in una lettera
                del 26 ottobre 2009 che recita: «Sia Telefonica che AT&T/America Movil avevano
                fatto offerte per minoranze di Olimpia, con un floor di 3,20
                euro». Anche un’altra autorevole fonte interna al Gruppo ha confermato tali stime.
            

[10]  Un comunicato di Pirelli & C. dell’11
                febbraio 2007 recita: «Pirelli & C. conferma l’esistenza di colloqui con
                soggetti finanziari ed industriali, tra cui la società Telefonica, relativamente
                all’ipotesi di cessione di una quota di Olimpia tale da non pregiudicare il
                mantenimento della maggioranza in capo agli attuali soci». 

[11]  Avevano avuto luogo diverse operazioni di
                integrazione fra cui quella fra Vodafone ed Orange nel Regno Unito e fra SBC,
                AT&T e Bell South negli Stati Uniti. In precedenza gli Stati Uniti avevano
                imposto la separazione di Bell in varie società regionali. Successivamente tuttavia,
                visti gli sviluppi della tecnologia, avevano favorito la riconcentrazione. In Europa
                e in Italia questo cambiamento non è stato colto. 

[12]  In quel mentre Leopoldo Pirelli il 23 gennaio
                2007 morì. Pur non avendo più preso parte neppure alle assemblee della Pirelli,
                amando ripetere con un innato rispetto verso chi gli era succeduto che per lui
                sarebbe stato difficile presiedere un’assemblea «se ci fosse stato seduto in prima
                fila suo padre Alberto», aveva seguito da vicino le vicende del gruppo. 

[13]  Non è immediato giustificare la richiesta
                della corresponsione di un premio per una quota di minoranza di Olimpia che non
                abbia possibilità di incidere sulla gestione di Telecom. Pur essendo di fatto
                Olimpia l’azionista di riferimento di Telecom, una quota di minoranza in Olimpia,
                senza una diretta partecipazione alla gestione, poteva essere di fatto corrisposta
                solamente da un azionista di natura industriale, interessato al mercato di Telecom e
                ad una stabile alleanza industriale. Nel già ricordato progetto «Cielo Rosso» si
                ipotizzava un premio nell’ordine del 35%. 

[14]  Il «Sole 24 Ore» del 23 novembre 2006 riporta
                l’esistenza di un interesse del fondo di private equity
                Blackstone ad entrare in Telecom. Tony James, presidente del fondo, dichiara: «Siamo
                interessati a Telecom e a Tim. Penso che Telecom sia eccellente e con un’ottima
                posizione sul mercato». L’articolo specifica anche che tale
                eventuale interesse è per una quota di minoranza. Di tutto ciò si trova conferma
                anche nella relazione che Tronchetti Provera fa al Consiglio di Pirelli
                relativamente alla partecipazione in Olimpia (2007, 27 febbraio). 

[15]  Nelle linee guida utilizzate nelle prime
                negoziazioni con Telefonica alla voce «corrispettivo» si legge: «A partire da +3
                euro per azione», ovvero per un valore superiore ai 3 euro ad azione. Esiste anche,
                nelle carte di lavoro di chi condusse le negoziazioni, una tabella di analisi con
                varie ipotesi di prezzo dai 3 euro fino a 3,7 euro ad azione. Un’autorevole fonte
                interna ha confermato all’autore che il primo prezzo non negoziato offerto da
                Telefonica fu di 3,20 euro per azione di Telecom Italia. 

[16]  Il «Sole 24 Ore» del 14 febbraio 2007 scrive:
                «Telefonica chiede che una volta entrata nel Gruppo italiano (attraverso la holding
                Olimpia) non siano riservate altre quote azionarie a concorrenti che operano nelle
                telecomunicazioni. Questo perché gli spagnoli intendono diventare l’interlocutore
                industriale privilegiato di Telecom Italia. Cesar Alierta, presidente del Gruppo
                spagnolo è sicuramente attirato da Telecom Italia. E capisce le potenzialità di un
                accordo di tale portata: per sviluppare congiuntamente certi mercati (ad esempio il
                Brasile) certe offerte e certi prodotti. Sarebbe dunque un’alleanza più di carattere
                industriale che finanziario». 

[17]  Per quanto riguardava il mercato tedesco
                Hansenet di Telecom e O2 di Telefonica potevano sviluppare offerte convergenti ed
                azioni commerciali di cross selling, con valorizzazione dei
                marchi e della banda larga. 

[18]  Il nuovo assetto organizzativo si perfezionò
                con nomina di 4 direttori generali nelle persone di Massimo Castelli per la rete
                fissa, Luca Luciani per il mobile, Enrico Parazzini per amministrazione, finanza e
                controllo, e Stefano Pileri per la tecnologia. Inoltre al presidente facevano capo
                le funzioni di public affairs affidate a Franco Brescia e
                quelle di general counsel & corporate and legal affairs
                affidate a Francesco Chiappetta. 

[19]  Il comunicato stampa della società del 16
                febbraio 2007 recita: «La nuova struttura, che risponde all’esigenza di garantire
                una maggiore flessibilità operativa, alla luce degli importanti cambiamenti
                tecnologici e del contesto competitivo nazionale ed internazionale, agevolerà la
                realizzazione delle linee strategiche della convergenza tra comunicazioni fisse,
                mobili, internet a banda larga e contenuti media». 

[20]  Da questo punto di vista Olimpia aveva
                manifestato massima apertura o disponibilità, dal momento che: «Qualsivoglia altra
                alleanza industriale che il management di Telecom Italia realizzasse e fosse foriera
                di benefici tangibili in termini posizionamento competitivo e possibilità di
                crescita di valore di Telecom Italia sarebbe valutata con favore da Olimpia e da
                Pirelli» (2007, 27 febbraio). 

[21]  Una fonte autorevole ha narrato all’autore
                come esistesse la consuetudine di una colazione di lavoro settimanale fra il
                presidente di Telecom e il vertice di Olimpia che aveva come finalità
                l’aggiornamento delle trattative in corso con Telefonica. 

[22]  A questo proposito il «Sole 24 Ore» del 21
                febbraio 2007 scrive: «Allo stato il piano industriale non può che basarsi su
                un’ipotesi di stand alone, ma le risorse per finanziarlo non ci
                sono. Il debito è sostenibile, ma non consente di impostare piani di sviluppo di
                ampio respiro. Un aumento di capitale non passerebbe con l’azionariato attuale.
                Resterebbe come unica opzione concreta lo scorporo e la cessione, almeno parziale,
                della rete: l’ultimo miglio secondo le stime di mercato può valere 13 miliardi».
            

[23]  Il «Sole 24 Ore» del 7 marzo 2007 scrive: «C’è
                un management che si è spaccato sulle strategie industriali con il vicepresidente
                esecutivo Carlo Buora schierato a fianco di Rossi nel contrastare l’ipotesi di
                un’alleanza in esclusiva con Telefonica, portata avanti dall’azionista di
                maggioranza relativa». 

[24]  Carlo Buora ha ricordato che i negoziati con
                Telefonica avevano preso l’avvio in Mediobanca nel corso del novembre 2006 e che,
                nel presentare la trattativa il presidente di Mediobanca Galateri avesse
                esplicitamente menzionato la natura di carattere industriale di tali interlocuzioni.
                Per questi motivi Buora ricorda di essere rimasto stupito nell’avere appreso della
                trattativa in corso fra Olimpia e Telefonica. Inoltre Buora e Guido Rossi ritenevano
                che l’accordo industriale con Telefonica potesse essere utilizzato dalla società
                spagnola come cavallo di Troia per impadronirsi di Telecom. Alla luce della storia
                che si dipanò negli anni successivi risulta evidente che in quel momento un diverso
                comportamento del vertice di Telecom avrebbe potuto mutare radicalmente la storia
                delle telecomunicazioni in Europa. 

[25]  In quel frangente storico veniva infatti
                attribuita molta importanza alla supposta nazionalità del capitale delle società
                quotate, in particolare in alcuni settori regolamentati, come ad esempio quello del
                credito o delle telecomunicazioni. 

[26]  È necessario tuttavia segnalare che una parte
                della stampa fornisce su questo punto una diversa versione. Scrive il «Sole 24 Ore»
                del 3 marzo 2007: «Tronchetti Provera ha tentato un ultimo sondaggio ai massimi
                livelli della politica per capire quale fosse il grado di ostilità verso l’ipotesi
                di un ingresso degli spagnoli nel capitale della cassaforte che custodisce il 18%
                dell’ex monopolista della telefonia. Ma l’esito della missione non è stato
                rassicurante. Tronchetti ha percepito una diffusa freddezza
                    dell’establishment politico verso l’operazione. Non tanto
                perché bisognava impedire ad un gruppo straniero di entrare in una delle ultime
                grandi imprese italiane, quanto perché il management della società aveva mandato
                evidenti segnali di non condividere la scelta del suo azionista. In sostanza a
                scombinare i piani di Tronchetti ha contribuito soprattutto il mancato consenso di
                Guido Rossi». 

[27]  Il «Sole 24 Ore» del 2 marzo 2007 riporta
                    ipsissima verba di Alierta nel seguente modo: «Abbiamo il
                massimo rispetto per Telecom Italia e per il suo team direttivo. Siamo convinti che
                ci sono aree in cui potremmo proficuamente lavorare insieme. Ciò nonostante le
                attuali circostanze rendono difficile che si possa procedere sulla linea di quanto
                comunicato il 12 febbraio. Abbiamo così deciso di congelare i colloqui. Se ci
                saranno cambiamenti, ve lo faremo sapere». 

[28]  A questo proposito il comunicato stampa di
                Telecom del 2 marzo 2007 recita in modo lievemente diverso: «Negli ultimi mesi vi
                sono stati contatti non sfociati in accordi, neanche di natura preliminare, volti a
                verificare la possibilità di sviluppare iniziative industriali comuni nei diversi
                settori di operatività delle due società. Contatti che nulla hanno a vedere con le
                notizie riguardanti i rapporti fra la società spagnola ed Olimpia, ma che rientrano
                nelle normali attività di sviluppo del business». 

[29]  Questo documento è generalmente noto come
                    Mou, dalle sue iniziali e come tale verrà nel seguito della
                narrazione ricordato. 

[30]  Anche il bilancio del 2006 testimonia i
                cambiamenti avvenuti al vertice della società telefonica. La ricchezza
                dell’informativa che aveva in precedenza contraddistinto i bilanci di Telecom, a
                tutela di tutti gli stakeholders, viene meno, così come viene
                eliminata la lettera del presidente a commento ed illustrazione dei maggiori eventi
                societari dell’esercizio trascorso. 

[31]  Il comunicato stampa di Telecom dell’8 marzo
                2007 faceva anche riferimento «alla possibile acquisizione del controllo di Telecom
                Argentina nel 2009». È necessario ricordare che questa opzione era stata ottenuta da
                Tronchetti Provera che l’aveva negoziata con Thierry Breton, l’allora consigliere
                delegato di France Telecom. 

[32]  Il «Sole 24 Ore» del 21 marzo 2007 riporta in
                questi termini lo scontro sorto dopo il Consiglio dell’8 marzo fra Guido Ferrarini e
                Guido Rossi: «Ferrarini, parlando a nome degli indipendenti ha scritto che più di
                uno fra noi ha approvato il piano con notevoli riserve. Le quali sarebbero emerse
                prima se il Consiglio fosse stato periodicamente informato dal management così da
                consentire l’adozione di soluzioni pienamente condivise. Così invece non è stato ed
                il Consiglio che ha preso visione dei nuovi obiettivi strategici soltanto il giorno
                precedente la loro presentazione alla comunità finanziaria, è stato messo nella
                condizione di ratificare scelte prese altrove a meno di non fare esplodere un
                conflitto lacerante di fronte al mercato. Ad esserne scavalcato – a giudizio di
                Ferrarini – è stato anche il “Comitato Strategie” costituito per “supportare il
                Consiglio nell’elaborazione delle scelte strategiche”». 

[33]  In un articolo apparso sul «Wall Street
                Journal Europe» del 20 marzo 2007 si legge: «Mr Ferrarini complains that independent
                directors were not adequately informed by management of the plan, had too little
                time to respond and therefore voted to approve it at a recent board meeting only
                with notable observations. In addition the letter claims that independent directors
                were not adequately informed by management about two months of negotiations Telecom
                Italia held with Telefonica SA of Spain about a possible alliance. The board
                strategic committee was not informed of such negotiations until two days before the
                last board meeting». Il «Sole 24 Ore» del 21 marzo riporta per esteso la lettera di
                Ferrarini e la risposta di Guido Rossi. Scrive Ferrarini: «Caro Presidente, non Ti è
                sicuramente sfuggito che più di uno fra noi ha approvato il piano industriale a
                supporto degli obiettivi del triennio 2007-2009 con notevoli riserve sulle azioni
                che avrebbero potuto essere intraprese o almeno proposte per realizzare ulteriori
                efficienze e così mitigare la discesa dei margini. Queste riserve sarebbero emerse
                prima se il Consiglio fosse stato periodicamente informato dal management
                sull’elaborazione del piano, in modo da consentire l’adozione di soluzioni
                pienamente condivise. Anche sul tema delle alleanze, ritenute fondamentali per la
                maggior parte degli analisti per le sinergie che ne possono derivare, non abbiamo
                ricevuto informazioni dal management prima dell’ultima riunione consiliare. Tutto
                questo ci lascia alla scadenza di un mandato per altri aspetti molto impegnativo,
                rammaricati di non avere potuto più incisivamente contribuire al riorientamento
                strategico della società dopo il settembre 2006». Risponde Guido Rossi: «Caro
                Ferrarini, tralascio facili commenti su osservazioni contenute nella lettera e in
                particolare su quelle riguardanti il Piano Triennale che contrariamente alle
                opinioni da Te espresse ha ricevuto positivi giudizi. Mi preme invece ribadire il
                mio sconcerto nei confronti delle tue affermazioni rispetto alle alleanze
                internazionali. Sarà bene ricordare che non esisteva, come mi ha confermato il
                dottor Cesar Alierta, presidente di Telefonica, alcuna trattativa e nessun documento
                né più o meno fantasioso con qualche parvenza di contenuto giuridico che potesse
                essere firmato né in gennaio né successivamente. Quel che esisteva era solamente
                l’individuazione di possibili aree di collaborazione con approssimative
                quantificazioni tutte da verificare». Come si è avuto modo di sottolineare nel testo
                il Memorandum of Understanding esisteva ed era stato illustrato
                a Guido Rossi da Filippo Bettini. 

[34]  A prescindere dall’espressione di Guido Rossi
                divenuta celebre con la quale definì i consiglieri indipendenti financial
                    gigolots, gli studi di corporate governance ed
                in particolare quelli in materia di struttura e composizione del Consiglio di
                amministrazione hanno messo in luce l’importanza di un’adeguata presenza di
                consiglieri indipendenti all’interno del Consiglio, fino ad arrivare alla
                raccomandazione di Consigli composti prevalentemente da amministratori indipendenti
                nel caso di strutture proprietarie ad azionariato diffuso. Da questo punto di vista
                nel Consiglio di Telecom già dal 2004 sedeva una maggioranza di consiglieri
                indipendenti. 

[35]  A questo proposito è sintomatico quanto viene
                riportato dal «Sole 24 Ore» del 9 marzo 2007: «Di un accordo industriale in
                esclusiva con Telefonica, che sarebbe stato ricordato in Consiglio, avrebbe
                beneficiato monetariamente solo l’azionista di maggioranza relativa Olimpia».
            

[36]  Carlo Buora ha ricordato all’autore di avere
                sottovalutato la possibilità a lui attribuita come consigliere delegato di rendere
                edotto il Consiglio di Telecom delle trattative in corso con Telefonica non in un
                singolo punto all’ordine del giorno, ma nelle comunicazioni del consigliere
                delegato, sua prerogativa. 

[37]  Il «Sole 24 Ore» del 21 marzo 2007 riporta
                questa breve dichiarazione di Giovanni Bazoli, presidente del Consiglio di
                sorveglianza di Intesa Sanpaolo: «Le banche, all’occorrenza, devono sapere farsi
                carico dell’interesse generale del Paese». 

[38]  Si trattava della nuova denominazione di
                Edizione Holding. 

[39]  AT&T era la prima società al mondo come
                ricavi nella telefonia fissa, mentre America Movil era la più grande società privata
                sudamericana e la quinta telefonia mondiale di telefonia mobile per numero di
                clienti. 

[40]  «La Stampa» del 2 aprile 2007 scrive: «Fino al
                30 aprile Pirelli è soggetta a un vincolo di esclusiva a favore di AT&T e
                America Movil. Tempi brevi, dunque. Brevissimi. E giochi completamente riaperti.
                Adesso si aspettano le contromosse. Con il fronte politico in subbuglio per il
                possibile passaggio in mani straniere anche dell’ultima roccaforte tricolore nelle
                telecomunicazioni. E con le banche chiamate direttamente in causa se insieme a
                Mediobanca e a Generali interessa a qualcuno subentrare all’offerta di AT&T e di
                America Movil, che si facciano avanti. L’importante, si fa capire, è che il prezzo
                sia quello garantito dagli americani. E non quello che volevano offrire le banche
                italiane». 

[41]  Il terzo comma dell’art. 7 del Patto
                parasociale recita: «In ulteriore deroga al primo comma, nell’ipotesi in cui Olimpia
                intenda cedere tutta (e non parte de) la partecipazione dalla stessa detenuta in
                Telecom a uno o più terzi acquirenti, in concerto tra loro, che abbiano presentato
                un’offerta di acquisto, Olimpia dovrà consentire a Generali e Mediobanca di
                esercitare la prelazione su detta partecipazione, comunicando per lettera
                raccomandata a Generali e Mediobanca le condizioni economiche offerte per l’acquisto
                della partecipazione e il termine comunque non inferiore a quindici giorni dal
                ricevimento della comunicazione entro la quale la prelazione può essere esercitata.
                Generali e Mediobanca potranno esercitare la prelazione congiuntamente fra loro o
                anche individualmente per l’intera partecipazione di Olimpia in Telecom e alle
                stesse condizioni economiche offerte dal terzo o dai terzi offerenti». 

[42]  Il «Sole 24 Ore» del 6 aprile 2007 riferisce
                in questi termini il punto di vista di Corrado Passera, amministratore delegato di
                Intesa Sanpaolo: «Per il riassetto di Telecom “una soluzione è possibile” e Intesa
                Sanpaolo è pronta a lavorare con altre istituzioni finanziarie. Questo significa
                agevolare l’uscita di Pirelli da Telecom, evitando il clima di scontro che si è
                venuto a creare negli ultimi giorni». Il consigliere delegato di Intesa Sanpaolo
                prosegue con queste parole: «Telecom Italia è un’azienda di grandissima importanza
                per il nostro Paese. La stabilità del suo azionariato può contribuire a rafforzarla
                e permetterle di giocare ancora più di oggi un ruolo da protagonista nel suo
                settore. Nonostante la difficoltà della situazione che si è venuta a creare,
                riteniamo che sia possibile lavorare anche con altre istituzioni finanziarie per
                cercare soluzioni che rispettino tutti gli interessi coinvolti». 

[43]  Il «Sole 24 Ore» del 5 aprile 2007 riporta la
                seguente dichiarazione di Tronchetti Provera al riguardo: «Occorre un presidente con
                un profilo più industriale per gestire questa fase e ricompattare un Consiglio
                spaccato». 

[44]  Il patto parasociale non riporta indicazioni
                specifiche infatti sulle modalità di effettuare le nomine. Al terzo comma dell’art.
                5 si legge: «I partecipanti si impegnano a fare sì che il voto in assemblea di
                Telecom nel limite dei titoli vincolati al patto sia esercitato secondo le
                istruzioni prese all’unanimità dalla Direzione. Laddove le decisioni riguardanti
                argomenti di competenza dell’assemblea di Telecom non fossero prese all’unanimità
                dalla Direzione, il partecipante dissenziente avrà facoltà di esercitare liberamente
                il voto in assemblea di Telecom». 

[45]  Il «Sole 24 Ore» del 22 aprile 2007 scrive:
                «Si stringono i tempi per trovare una soluzione italiana al riassetto di Telecom.
                Mediobanca e Intesa Sanpaolo sono al lavoro per creare una cordata che consenta di
                mantenere il controllo della compagnia in Italia, affidandone la guida ad un gruppo
                di soci industriali. Il progetto vedrebbe il coinvolgimento anche delle Generali. I
                soci dovranno esprimere un nuovo management che avrà il compito di trovare il
                partner internazionale. Tra i pretendenti in pole position c’è
                Telefonica». 

[46]  Il «Sole 24 Ore» del 17 aprile 2007 riporta il
                testo della lettera inviata da Randall Stephenson, Chief Operating Officer di
                AT&T a Tronchetti Provera: «Gentile dottor Tronchetti Provera, Le scrivo
                riguardo all’offerta non vincolante datata 31 marzo 2007 in merito al possibile
                acquisto di un determinato numero di azioni di Olimpia. Come previsto dall’offerta,
                durante le prime due settimane di aprile, abbiamo portato avanti la due
                    diligence e abbiamo condotto esami ed analisi riguardo all’offerta.
                In base alla due diligence, agli esami ed alle analisi, siamo
                giunti alla conclusione che ci sono incertezze su alcuni elementi della
                regolamentazione e altri problemi concernenti il business che
                ci impediscono di proseguire oltre. Con questo Vi informiamo perciò che
                interrompiamo i negoziati avviati con l’offerta. Alla data di ricezione di questa
                lettera, l’offerta avrà termine senza alcuna conseguenza. Nello stesso tempo Vi
                confermiamo che con questo Vi liberiamo dall’obbligo dell’esclusività del rapporto,
                come stabilito dal paragrafo 12 dell’offerta. Questa lettera è estesa anche a
                Sintonia: vi saremmo grati se poteste recapitarne una copia ai loro rappresentanti.
                È stato un privilegio e un piacere lavorare con Lei, e noi apprezziamo la sua
                operazione e la sua professionalità». 

[47]  Dopo l’annuncio del ritiro di AT&T e di
                America Movil, America Movil era eventualmente pronta a procedere ad un’offerta
                anche solitaria. Il «Corriere della Sera» del 19 aprile 2007 riporta una lettera di
                Ronald Spogli, ambasciatore degli Stati Uniti in Italia, dal titolo
                    L’Italia e gli investimenti che non arrivano che recita:
                «La decisione di AT&T di ritirare la sua proposta di investimento in Italia ha
                suscitato tanti commenti e molte discussioni. L’Italia ha perso l’interesse da parte
                di un’impresa di altissimo livello, capace di migliorare i servizi di
                telecomunicazione, ridurre i costi per gli utenti italiani ed aumentare il valore di
                un’azienda nazionale. Allo stesso tempo ciò che è accaduto è stato utile ad attirare
                l’attenzione sul possibile ruolo degli investitori esteri per la crescita economica
                dell’Italia. L’episodio Telecom-Italia AT&T permette infatti un’analisi più
                ampia. Fino al 2005 il totale degli investimenti americani in Italia ammontava a
                poco meno di 26 miliardi di dollari, ben al di sotto dei 324 miliardi di dollari in
                Gran Bretagna, degli 86 miliardi in Germania, dei 61 in Francia e perfino dei 43
                miliardi in Spagna. Gli investimenti non arrivano dove non sono ben accolti, dove le
                regole del mercato vengono cambiate continuamente. Non conosco i dettagli della
                trattativa per Telecom, ma la lettera di rinuncia di AT&T esprime chiaramente il
                timore di investire in un mercato dove le regole sono imprevedibili. Un
                atteggiamento più aperto nei confronti degli investimenti può senza dubbio aiutare a
                raggiungere importanti risultati». 

[48]  Bisogna ricordare che Pirelli aveva svalutato
                la propria partecipazione in Olimpia portando il prezzo di carico a circa 3 euro per
                ogni azione di Telecom alla data del 30 settembre 2006 (2006, 7 novembre). Il prezzo
                di cessione a 2,82 euro ad azione faceva emergere nuovamente una minusvalenza nel
                conto economico di Pirelli anche se di dimensioni più contenute, nell’ordine dei
                170-180 milioni di euro (2007, 28 aprile). Il prezzo di 2,82 se da un lato esprimeva
                meglio l’effettivo valore corrente del capitale economico di Telecom, dall’altro
                consentiva di preservare l’equilibrio patrimoniale di Pirelli. 

[49]  In realtà il prezzo di 2,82 euro ad azione
                derivava da una media ponderata di diversi prezzi che vennero corrisposti dai membri
                della nuova compagine azionaria. Telefonica pagò 2,85 euro ad azione, mentre i soci
                italiani pagarono circa 2,53 euro per azione. 

[50]  Gli accordi prevedevano anche che i soci
                italiani avrebbero espresso il presidente di Telco. 

[51]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 4 aprile
                2007 Tronchetti Provera dichiara: «Telefonica era una buona chance. Peccato. Poi il
                Consiglio di amministrazione non ha avuto il coraggio di contrapporsi ad un
                management che non dava risposte soddisfacenti sul piano industriale e l’ha fatta
                cadere. Ma c’è tempo per riprenderla quella chance». Un mese dopo, alla luce
                dell’appena sottoscritto accordo, nuovamente al «Sole 24 Ore» del 1° maggio 2007
                Tronchetti Provera dichiara: «Sono sempre stato convinto che non bisognasse vendere.
                Ma bisognava fare un accordo. E nell’accordo che avevo costruito Telefonica era in
                minoranza. Telefonica avrebbe rinunciato anche al diritto di prelazione a favore di
                partner italiani. Pertanto avremmo costruito un’alleanza che non faceva uscire la
                proprietà di Telecom né oggi, né domani, né mai. Era un’alleanza finanziaria che si
                basava su una alleanza industriale. Se funzionava, tutto bene. Se non funzionava, si
                poteva anche sciogliere l’alleanza finanziaria. Se non se ne fece niente – continua
                Tronchetti Provera – il motivo va chiesto al presidente di Telefonica Cesar Alierta
                e all’ex presidente di Telecom Guido Rossi». Da ultimo il presidente di Pirelli
                faceva presente che per combattere la concorrenza derivante dai vari You-Tube,
                Google o Skype sarebbero state necessarie alleanze fra gli operatori di
                telecomunicazioni europei. 

[52]  Il 27 aprile 2015, nel corso dell’assemblea di
                Intesa Sanpaolo, il presidente del Consiglio di Sorveglianza Giovanni Bazoli,
                rispondendo ad un azionista dichiarava: «Non ho mai ricevuto pressioni politiche
                tranne in un caso: il caso Telecom. Fu un intervento nei confronti di Banca Intesa,
                Mediobanca e Generali che fu fatto da uno dei più qualificati ed onesti ministri
                della Repubblica, Tommaso Padoa Schioppa. Ci disse se ritenessimo di intervenire su
                un asset importante per il paese e lo fece nel modo più
                corretto. Siamo intervenuti per l’equity. È stata l’unica
                eccezione». 

[53]  Vengono presi in considerazione flussi di
                cassa nominali, senza procedere a capitalizzazioni o ad attualizzazioni. 

[54]  «la Repubblica» del 6 marzo 2008 riporta ad
                esempio un articolo dal titolo Telecom, la svolta di Bernabè «Basta
                    spolpare l’azienda», nel quale i giornalisti Sara Bennewitz e
                Giovanni Pons scrivono: «Bernabè è seriamente deciso a voltare pagina sul fronte
                finanziario. “Dieci anni di spolpamento sono bastati” avrebbe confidato il manager
                ai suoi più stretti collaboratori nelle settimane in cui metteva a punto il nuovo
                piano». 

[55]  Questa espressione «spolpato l’azienda» nel
                dibattito sui media diventerà in modo aprioristico una «suggestione collettiva», non
                dissimile a quella evocata dal Pubblico Ministero Napoleone sulla vicenda delle
                cosiddette «intercettazioni». 

[56]  È interessante notare che sul tema
                dell’indebitamento «la Repubblica» del 19 febbraio 2008 riporta la seguente
                dichiarazione di Franco Bernabè: «Non è allo studio alcuna ipotesi di aumento di
                capitale. Confermo quanto già dichiarato da Telco e ribadisco che la situazione del
                debito di Telecom è di grande tranquillità». La giornalista Sara Bennewitz continua
                nel seguente modo: «L’amministratore delegato ha preso la palla al balzo per
                rasserenare gli animi degli investitori sullo stato in cui ha trovato i conti
                dell’azienda». E aggiunge la dichiarazione di Bernabè: «È stato fatto un eccellente
                lavoro di consolidamento». L’uomo che, quam qui maxime, aveva
                contribuito a tale risultato, il Chief Financial Officer Enrico Parazzini, lasciava
                il Gruppo Telecom l’8 agosto 2008. A questo proposito in un articolo pubblicato sul
                «Sole 24 Ore» del 19 giugno 2008, Antonella Olivieri scrive: «Parazzini in questi
                anni ha lavorato per mettere a punto una squadra di professionisti nella finanza,
                nell’amministrazione e nel controllo che ha ottenuto, a detta di tutti, ottimi
                risultati. Il manager è rimasto al suo posto anche dopo l’uscita dal Gruppo di Marco
                Tronchetti Provera gestendo il periodo non facile della transizione verso il nuovo
                assetto proprietario. Il compito più impegnativo è stato forse quello di
                ristrutturare il debito, gestendo le diverse operazioni straordinarie (la fusione
                Olivetti-Telecom, l’incorporazione di Tim) che si sono susseguite negli ultimi anni,
                lasciando l’eredità di una situazione che consente a Telecom di guardare con
                tranquillità alle scadenze dei prossimi due anni. Da ultimo Parazzini dopo avere
                seguito la compilazione del bilancio 2007, ha curato il mese scorso l’emissione di
                un bond in dollari che ha permesso di allungare ulteriormente le scadenze».
            

[57]  Si tratta di un esempio di anticipazione
                    volontaria di una norma che sarebbe sorta in periodi successivi. La svalutazione
                    di assets in seguito ad impairment test
                    sarebbe divenuta obbligatoria solamente in seguito all’introduzione
                    degli IAS nel 2005. 

[58]  A questo proposito l’incidenza della
                    componente estera del fatturato passò dall’11,9% del 2001 al 16,2% nel 2006,
                    mentre per quanto riguarda l’Ebitda questo aumentò dal 6,8% all’8,7% nello
                    stesso periodo. 

[59]  Tim Brasil passò dai 5,3 milioni di
                    clienti nel 2002 ai 25,4 milioni a fine 2006, registrando una crescita del 26%
                    solo fra il 2005 e il 2006. Venne raggiunto una market
                        share del 26%. I ricavi in Brasile furono quadruplicati nel giro
                    di quattro anni passando dai 1,03 miliardi del 2002 ai 3,96 del 2006, con un
                    Ebitda del 24%. 

[60]  I clienti complessivi in quei paesi
                    passarono dai 190.000 del dicembre 2003 agli 1,9 milioni a fine 2006. 

[61]  Si pensi ad esempio alle temporalmente
                    successive applicazioni di Skype o di WhatsApp, capaci di «disintermediare» due
                    fra i tre servizi di base di una società di telecomunicazioni. 

[62]  La rete italiana rappresenta un patrimonio
                    costruito in un periodo temporale molto lungo. È costituita da 10.000 centrali
                    locali e da 475.000 km di cavi di cui metà in aree urbane. A differenza di
                    quanto avviene in altri paesi, in Italia la rete è sempre interrata. 

[63]  A questo proposito si potrebbe fare la
                    seguente metafora. Chi si occupa di education sottolinea
                    con sempre più forza la necessità di veicolare l’apprendimento delle lingue su
                    contenuti effettivi più vasti rispetto a quelli storici del passato della lingua
                    e della letteratura. La lingua e la sua grammatica stanno alla rete ed al suo
                    funzionamento, come la cultura sta ai contenuti. 

[64]  Il «Sole 24 Ore» dell’11 aprile 2014
                    riporta la notizia che Telecom Italia ha sottoscritto un accordo con Sky per il
                    quale «dal 2015 i clienti di Telecom potranno accedere a un’offerta Sky
                    equivalente a quella disponibile via satellite e già a giugno i clienti di Tim
                    potranno seguire i mondiali di calcio su Tablet e smartphone». L’amministratore
                    delegato di Telecom Marco Patuano dichiara: «Il video è una motivazione chiave a
                    “comprare” 30-50 mega di connettività. La partnership che abbiamo stretto con
                    Sky è un accordo con chi dispone dei contenuti premium che
                    ci permette di lavorare su una diversa connettività su tutte le reti Telecom:
                    fisso, mobile e wifi. L’evoluzione dell’industria dell’entertainment
                    va dall’alta definizione verso l’ultra definizione e questo richiede
                    il supporto della fibra ottica del fisso e dell’Lte nel mobile. A livello
                    mondiale tutti gli operatori di telecomunicazioni stanno puntando sul video: BT
                    compra contenuti, AT&T aggrega i canali delle major e
                    Vodafone compra le Tv via cavo. Noi abbiamo deciso di allearci con soggetti
                    terzi stringendo una partnership strategica. Investiamo sulle reti e puntiamo
                    sull’offerta convergente fisso-mobile, aggiungendo i contenuti». 

[65]  Il «Sole 24 Ore» del 21 agosto 2014
                    scrive: «I fatti, come i dati, parlano chiaro: dall’uscita di Pirelli dalla
                    Telecom, il gruppo telefonico italiano non è più riuscito ad avere un azionista
                    di maggioranza in grado di dare stabilità al management e strategie di sviluppo
                    all’azienda. E dal 2009 ad oggi, Telecom ha avuto ricavi e margini in calo,
                    colpa non solo sua ma di una drammatica pressione sui prezzi derivante non solo
                    dalla concorrenza, ma anche dalle scelte dell’Authority. L’integrazione tra
                    reti, fisse e mobili, e un’offerta di contenuti capace di generare ricavi e
                    margini, ne costituiscono l’ossatura portante, in linea con quello che hanno
                    fatto i migliori operatori del settore. Il senno del poi è una magra
                    consolazione, ma va detto che ad un analogo progetto aveva già lavorato nel 2000
                    Tronchetti Provera, il primo a intuire l’inevitabile convergenza tra Tlc e
                    media. E come non ricordare le polemiche sulla fusione fra Telecom e Tim, che
                    nel 2005 aveva consentito una vera integrazione di reti e di aziende al punto
                    che lo stesso Franco Bernabè anni dopo dovette riconoscere l’importanza di
                    quell’operazione. Difficile negare che anche la tormentata vicenda giudiziaria
                    abbia giocato un ruolo non secondario in questa vicenda. Nella storia recente di
                    Telecom troppo spesso si è guardato al passato, quasi sempre a cercare alibi e
                    giustificazioni per un presente incerto». Anche il già ricordato articolo di
                    Tamburini sul «Corriere» del 19 agosto 2014 riprende questi punti: «Di questi
                    tempi Tronchetti conserva come cicatrici 17 capi d’accusa (tutti formalmente
                    archiviati al momento della pubblicazione della seconda edizione di questo
                    libro) ma anche l’orgoglio di chi, in largo anticipo sui tempi, aveva capito che
                    per Telecom occorreva una svolta perché i margini derivanti dai servizi di
                    telecomunicazione andavano diminuendo e occorreva inventarsi qualcosa di
                    diverso: l’offerta di contenuti da commercializzare tramite la banda larga, che
                    rende inevitabile la convergenza con i produttori che ne dispongano». 





Parte quarta: Palingenesi






Capitolo quattordicesimo
            

La focalizzazione sul core
                business



Se da un lato la decisione di cedere la
        partecipazione che Pirelli deteneva in Olimpia costituiva un’importante cesura nella storia
        della società, dall’altro il trasferimento delle azioni agli acquirenti di Telco non aveva
        effetto immediato, dal momento che il contratto stipulato fissava al 15 novembre 2007 il
        termine ultimo per il suo perfezionamento. Questo intervallo temporale di alcuni mesi era
        giustificato dalla necessità che le autorità di regolamentazione dei diversi paesi in cui
        Telecom Italia era presente, rilasciassero il benestare per il completamento del
            deal. Nelle more dell’ottenimento di queste autorizzazioni, nel
        corso dell’estate 2007, si iniziarono a delineare le prospettive strategiche per il Gruppo
        Pirelli. Dopo l’uscita dalle telecomunicazioni queste consistevano essenzialmente in una
        progressiva focalizzazione sul suo core business, nel cui perimetro era
        presente anche l’immobiliare che tuttavia apparteneva solo marginalmente alla tradizione
        industriale di Pirelli. 
Tuttavia qualsiasi scelta strategica era
        necessariamente subordinata al perfezionamento della cessione della partecipazione in
        Olimpia ed alla destinazione della liquidità riveniente da tale dismissione. Il 9 agosto
        2007 le maggiori piazze finanziarie registrarono rilevanti ribassi in seguito alle notizie
        relative ai crescenti tassi di insolvenza negli investimenti nei cosiddetti mutui
            subprime. Era l’inizio della lunga crisi finanziaria. Così come,
        nell’estate del 2001, l’entrata di Pirelli nel mondo delle telecomunicazioni era stata
        contraddistinta da un momento di criticità sul mercato dei capitali, così anche la sua
        uscita corrispose con le prime fasi della crisi che, da lì a poco, avrebbe investito, con
        inaudita violenza, le economie di tutto il mondo. 
    
Verso la fine di ottobre, con il
        rilascio dell’autorizzazione da parte di Anatel, autorità di regolamentazione brasiliana, le
        cui procedure decisionali erano probabilmente state rallentate dalle pressioni dietro le
        quinte di qualche altro concorrente (2007, 11 settembre), il contratto di cessione della
        partecipazione in Olimpia venne completato e Pirelli fu in grado di mettere in pratica le
        strategie che aveva nel mentre elaborato. Fra il 2001 e il 2007, negli anni della prevalente
        focalizzazione del gruppo nelle telecomunicazioni, le caratteristiche salienti del
            business dei pneumatici erano mutate. Queste riguardavano aspetti
        di carattere tecnologico che si innestavano su quelli commerciali ed economici, riaffermando
        così ulteriormente la necessità di mantenere un’attenta e continua connessione fra questi
        diversi aspetti, anche a livello di strutture organizzative ed organigrammi aziendali. Si
        trattava di perseguire uno sviluppo geografico e di piattaforme di prodotti in linea con i
        segmenti più evoluti dell’industria dell’auto, a partire dalle modalità di lavorazione della
        materia prima che si erano rapidamente evolute. Era la logica conseguenza dell’evoluzione
        delle gomme sintetiche che avevano reso necessarie nell’industria dei pneumatici competenze
        chimiche di alto livello[1] che erano state sviluppate da Pirelli a partire dagli anni Novanta. Tutto ciò
        aveva reso possibile e progressivamente consolidato la creazione di segmenti di offerta
        innovativi nell’alto di gamma dei quali già da allora se ne potevano intravedere le
        prospettive, ma di cui non era possibile delineare il time to market.
        Quest’evoluzione, oltre a creare nuovi segmenti di offerta, come ad esempio quello per la
        stagione invernale, denominato winter (mercato di nicchia fino alla
        fine degli anni Novanta) di specifico interesse nell’Europa continentale e in continuo
        sviluppo rendeva sempre più rilevante, per i produttori di pneumatici, l’ottenimento
        dell’omologazione dei loro prodotti per i modelli più prestigiosi di automobili.
        Tale combinazione di prodotti e omologazioni costituiva una
        specifica fascia di mercato denominata prestige e premium, la cui
        rilevanza dimensionale sul totale dei pneumatici prodotti mostrava trend di crescita
        superiori rispetto a quelli tradizionali. Inoltre la redditività dell’alto di gamma era di
        gran lunga maggiore di quella dei settori tradizionali[2]. Si trattava anche della direzione di sviluppo dell’industria automobilistica di
        maggiore successo. 
A questi nuovi scenari che
        caratterizzavano il mercato dei pneumatici, Pirelli era pronta solo parzialmente. Se da un
        lato la società della Bicocca era presente nell’alto di gamma già dalla metà degli anni
        Novanta come necessaria conseguenza della profonda ristrutturazione effettuata nel
        1992-1995, e delle scelte di investimento nelle tecniche produttive del Flexi e del Mirs[3], e del più avanzato CCM (Continuous Compound Mixing), dall’altro l’evoluzione
        della redditività di Pirelli era stata inferiore rispetto a quella di Michelin e soprattutto
        a quella di Continental. Inoltre la sua produzione era rimasta principalmente focalizzata
        sul segmento standard. L’azione di delocalizzazione geografica degli stabilimenti annoverava
        quelli nuovi in Romania e in Cina[4] inizialmente destinati ad una produzione tradizionale e
        rapidamente convertiti a una produzione premium. Nel 2007 uno studio
        effettuato dalla Mc Kinsey mise in luce un progressivo scollamento fra le reti di vendita e
        i centri decisionali nel business dei pneumatici. Questo scarso
        coordinamento aveva provocato l’effetto paradossale che fossero proprio le reti commerciali
        a non essere pienamente consapevoli e convinte delle caratteristiche e delle qualità dei
        pneumatici offerti sul mercato anche per una cura non adeguata a una qualità uniforme del
        prodotto. Le novità tecnologiche e l’evoluzione del mercato avevano accelerato la nascita di
        quel contesto a cui Pirelli si preparava da tempo. In modo singolare Pirelli non era stata
        in grado di sfruttare pienamente il momento favorevole. 
L’insorgere della crisi rendeva quindi
        necessario ridefinire in modo rapido priorità e strategie dei pneumatici. Queste
        consistettero nel ricercare combinazioni ottimali di localizzazione produttiva degli
        stabilimenti in paesi caratterizzati da alti tassi di crescita e da bassi costi di
        produzione. Inoltre la combinazione di prodotto fu indirizzata sempre più a privilegiare
        l’alto di gamma, con la dichiarata ambizione di diventare leader di mercato in tale nicchia.
        A questo proposito l’opera impostata durante gli anni Novanta da Maurizio Boiocchi e
        proseguita con tenacia nel tempo si rivelò fondamentale per consentire a Pirelli di portare
        avanti la sua strategia, creando ad esempio pneumatici per Sport Utility Vehicles con
        prestazioni comparabili a quelle delle vetture sportive. Inoltre Pirelli dedicò molta
        attività di ricerca per la tecnologia run flat che fu espressamente
        richiesta da BMW e più in generale per produrre pneumatici che minimizzassero la resistenza
        al rotolamento e l’emissione di anidride carbonica, a parità di altre prestazioni. In questo
        contesto la ricerca di una strategia geografica coerente con questa impostazione comportava
        il ridimensionamento o la chiusura di alcuni stabilimenti in Europa occidentale. Lo
        stabilimento spagnolo di Manresa fu chiuso, mentre quello di
        Settimo Torinese[5] venne ristrutturato e furono inoltre aperti nuovi stabilimenti nella New Europe
        o in altre zone del mondo ad alti tassi di crescita[6] (2007, 20 dicembre). 
Settimo Torinese rappresenta un polo
        industriale innovativo che giustappone due precedenti insediamenti produttivi della Pirelli
        destinati alla produzione dei pneumatici per vettura e di due aree produttive, quella di
        nuova costruzione e la parte ancora operante della vecchia fabbrica[7]. Per riuscire a realizzare l’integrazione fra le popolazioni dei dipendenti dei
        due settori in precedenza del tutto estranee fra loro, Pirelli chiese a Renzo Piano di
        studiare una soluzione architettonica innovativa. Questa è consistita nella creazione di una
        «spina» ovvero di un lungo corridoio simile alla spina di un pesce inserita fra i due
        stabilimenti. 
Tale «spina» ospita la realtà corporate
        dei due stabilimenti e quelle di sostegno alle attività aziendali. La «spina» si dipana per
        circa 500 metri e se la si percorre si incontrano la mensa, la
        biblioteca, gli spogliatoi, e sul punto di fuga finale un campo di calcio in erba sintetica
        per i dipendenti. Se storicamente gli stabilimenti di produzione erano luoghi con vetri
        oscurati perché la luce naturale influenzava negativamente il processo di vulcanizzazione
        dei pneumatici, Settimo Torinese brilla di luce naturale. Sono stati infatti ideati speciali
        vetri che consentono di non compromettere il processo produttivo e di conservare la luce
        naturale. Nello stabilimento di Settimo Torinese ha inoltre sede il sistema produttivo
            Next Mirs che permette la produzione di pneumatici dell’alto di
        gamma in piccoli lotti. Simili a grandi aironi dai movimenti delicati, i robot di colore
        rosso del Next Mirs si passano fra loro il pneumatico nelle diverse
        fasi di lavorazione. Settimo Torinese rappresenta nella sua progettazione, costituzione e
        realizzazione una sfida su come un ambiente industriale possa essere gradevole ed inserito
        nel contesto di riferimento. 
La prospettiva intrapresa avrebbe
        comportato, nel volgere di pochi anni, un cambiamento drastico della composizione
        dell’offerta di pneumatici e nella dislocazione geografica del fatturato (2008, 5 agosto).
        In modo coerente con questa impostazione, era tuttavia necessario procedere ad una
        riorganizzazione complessiva del Gruppo. In primo luogo risultava importante acquistare la
        rilevante quota di minoranza di Pirelli Tyre che, a partire dall’estate del 2006, era nelle
        mani di alcuni investitori istituzionali[8], in seguito alla mancata quotazione della società, a causa delle avverse
        condizioni di mercato. Il completamento del deal su Olimpia fornì le
        risorse per procedere all’acquisizione delle quote di minoranza nei
            business tradizionali del Gruppo. Complessivamente infatti le
        risorse rivenienti dalla cessione della quota di Olimpia furono di circa 3,3 miliardi di
        euro. Di questi circa 1,2 miliardi vennero utilizzati per diminuire il debito, 827 milioni
        alla distribuzione di un dividendo straordinario ai soci e 408
        milioni furono destinati ad eventuali operazioni di riacquisto di azioni (2007, 9 novembre).
        Per questi motivi fu convocata un’assemblea straordinaria nel corso del mese di dicembre
        (2007, 12 dicembre) che deliberò la riduzione del capitale sociale da 2,79 a 1,55 miliardi,
        mediante la riduzione del valore nominale dell’azione da 0,52 a 0,29 euro. Si procedette poi
        al riacquisto della quota del 38,9% del capitale di Pirelli Tyre da Speed Spa, società
        veicolo costituita dagli investitori istituzionali, ad un prezzo di 835,5 milioni di euro,
        di cui 401 per assunzione di debiti e la parte rimanente mediante un esborso netto. In
        questo modo Pirelli tornava a detenere l’intero capitale di Pirelli Tyre (2008, 11 marzo) e
        a potere disegnare, con maggiore libertà, i suoi piani per il futuro. 
Tuttavia la società decise di non
        predisporre immediatamente un piano industriale triennale, che fu proposto invece al mercato
        ad inizio del 2009 (2009, 10 febbraio), essendo difficile tradurre in un programma unitario
        un contesto economico in rapido declino a livello internazionale[9]. Nel contesto della strategia di internazionalizzazione del Gruppo nei paesi
        emergenti, un tassello importante era costituito dalla Russia che rappresentava un
        potenziale ottimo mercato per l’alto di gamma soprattutto winter.
        L’incrudelire della crisi economica nel corso del 2008 e le sempre più incerte previsioni
        sulla sua plausibile durata rendevano la strategia di diversificazione di Pirelli in Russia
        ancora più interessante. Costituisce un’evidenza empirica consolidata che, durante
        precedenti periodi di crisi economica, nel corso del Novecento, come gli anni Trenta e gli
        anni Settanta, i paesi produttori di materie prime abbiano registrato trend economici
        anticiclici. Da questo punto di vista la Russia[10] era un luogo ideale per un possibile investimento. Il 4 agosto 2008 (2008, 5
        agosto) Pirelli siglò un accordo con Russian Technologies Corporation per la costituzione di
        una joint venture con l’obiettivo di produrre localmente circa 4,2
        milioni di pneumatici per vettura e veicoli industriali con un investimento stimato di circa
        250 milioni di euro. Per procedere alla costituzione di alcuni siti produttivi in un paese
        come la Russia, era preferibile avere al proprio fianco un partner industriale locale che
        Pirelli individuò nella holding pubblica delle partecipazioni in società industriali[11]. La scelta di un soggetto pubblico trovava la sua motivazione nella difficoltà
        di interagire in tempi e modalità ragionevoli in una nazione come la Russia, nella quale il
        cosiddetto «rischio paese» per quanto riguarda la regolamentazione e la burocrazia è
        rilevante per i potenziali investitori e soggetti industriali stranieri.
        
    
Nel corso del primo semestre del 2008
        era tuttavia l’immobiliare a destare le maggiori preoccupazioni[12]. La decisione di focalizzare l’attività del Gruppo sul suo core
            business richiedeva una necessaria ridefinizione dei contenuti e della
            mission della controllata Pirelli Re, il cui titolo soffriva il
        difficile momento sul mercato dei capitali. Nonostante i sintomi di una crisi profonda
        fossero ormai evidenti, Pirelli Re, il cui amministratore delegato era Carlo Puri Negri,
        aveva proseguito nella sua strategia di espansione geografica, acquisendo un sempre più
        rilevante patrimonio immobiliare in Polonia ed in Germania, paese nel quale, nel luglio 2008
        rilevò, in concorso con altri investitori, il 49% di Highstreet, società che deteneva gli
        immobili dati in locazione ai grandi magazzini Karstadt (2008, 28 luglio). Queste ultime due
        acquisizioni progettate mentre il Gruppo era intento a trovare una soluzione per la
        partecipazione di Olimpia in Telecom, fecero esplodere la situazione debitoria. Nel corso
        della seconda parte dell’anno, in concomitanza con il generale peggioramento della
        situazione economica a livello internazionale, il corso del titolo scese significativamente
        sotto il prezzo del collocamento iniziale avvenuto nel 2002. 
L’immobiliare che aveva rappresentato,
        per un breve momento, un buon investimento, giustapponeva alle difficoltà esterne, non solo
        i limiti che storicamente caratterizzano il settore, ma anche specificità derivanti da un
        modello di business diventato rapidamente obsoleto. Pirelli Re aveva
        infatti approfittato dell’euforia del mercato degli anni precedenti per crescere in modo
        impetuoso, investendo in quote di minoranza, in modo da non essere obbligati a consolidare
        il debito, insieme ai grandi players europei internazionali del settore
        per lo più di origine creditizia ed usando alti gradi di indebitamento per
        sostenere la sua continua crescita. Mediante un elevato numero di
        fondi e veicoli, a fine 2007, Pirelli Re disponeva di un patrimonio in gestione di circa 15
        miliardi di euro. La strategia gestionale di Pirelli Re si basava sul continuo crescere dei
        prezzi del settore immobiliare che rendevano sostenibile il crescente grado d’indebitamento.
        Peraltro il debito su Pirelli Re, holding del Gruppo immobiliare si era venuto a creare nel
        corso di pochi mesi fra il 2006 e il 2007. Il modello adottato era infatti un
            private equity molto aggressivo, caratterizzato da una bassa
        sensibilità al rischio, non dissimile a quello propugnato da diverse banche d’affari
        americane, fra cui la stessa Lehman Brothers, molto in voga in quegli anni. 
I consistenti ribassi del valore
        corrente degli assets che rappresentano uno degli elementi
        caratterizzanti delle crisi finanziarie, rendevano progressivamente insostenibile il peso
        del debito e mettevano in luce l’urgenza di innestare importanti correttivi nel
            business immobiliare che consentissero agli analisti una più
        immediata comprensione delle diverse realtà industriali del Gruppo Pirelli (2007, 12
        dicembre). Il rilevante peso complessivo della società immobiliare sul totale degli
            assets del Gruppo risultava scarsamente comprensibile al mercato
        che faticava a comprendere le ragioni per le quali un produttore di pneumatici fosse
        l’azionista di controllo di una società immobiliare, rischiando di metterne a repentaglio il
        suo intero equilibrio patrimoniale. La concreta eventualità per la quale Pirelli Re dovesse
        effettuare significative svalutazioni dei propri assets avrebbe
        compromesso anche il conto economico di Pirelli. 
Al termine del 2008 la ristrutturazione
        di Pirelli Re mosse i primi passi. Questi erano mirati ad un preciso ridimensionamento del
        perimetro delle attività, alla dismissione del business dei
            non performing loans e soprattutto alla drastica riduzione
        dell’indebitamento che era di circa 900 milioni di euro (2008, 7 novembre)[13]. Tutto ciò non comportava una rapida dismissione del
        settore immobiliare, ma la necessità di preservare l’equilibrio patrimoniale dell’intero
        Gruppo e di concentrarsi su alcune mirate attività di carattere strategico chiaramente
        comprensibili al mercato[14]. Complessivamente infatti Pirelli capitalizzava sul mercato 1,2 miliardi di
        euro, di cui il valore corrente delle partecipazioni in società quotate, quali il residuo
        della partecipazione in Telecom e quelle in RCS e in Mediobanca, al netto della quota di
        controllo di Pirelli Re, ammontavano a circa 400 milioni. Il valore corrente che pertanto il
        mercato attribuiva al core business del Gruppo
        era di soli 800 milioni. Era quindi ragionevole intravedere significativi margini di
        creazione di valore. 
TAB. 1.
            Ripartizione percentuale del capitale investito del Gruppo Pirelli al 31 dicembre 2007
            (a valori contabili)
	Investimenti
                         	Quota
                        percentuale 
	Pirelli Re
	26

	Settore dei
                        pneumatici
	51

	Pirelli Broadband
	1

	Altre partecipazioni (RCS, Mediobanca
                            ecc.)
	22

	Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.




Per questi motivi uno degli aspetti più
        rilevanti del nuovo piano industriale 2009-2011 che impressionò in modo favorevole il
        mercato fu la decisione di procedere ad una ricapitalizzazione per 400 milioni di euro della
        controllata Pirelli Re, che al momento dell’annuncio capitalizzava sul mercato circa 160
        milioni. La controllante si impegnava a sottoscrivere l’eventuale capitale inoptato e
        avrebbe finanziato tale aumento trasformando parte dei debiti in essere verso la controllata
        in capitale di rischio. L’aumento di capitale era una risposta seria e concreta alla crisi.
        Tale operazione faceva da contraltare alle politiche rischiose che erano state intraprese da
        Pirelli Re negli anni precedenti. 
In questo modo Pirelli contribuiva sia
        a riequilibrare la struttura patrimoniale della stessa, e a dare un forte segnale d’impegno
        a razionalizzare la propria presenza nell’immobiliare. L’aumento di capitale dava respiro
        finanziario alla controllata e non la costringeva a svendere attività di prestigio, le cui
        valutazioni erano state svilite dalla crisi. Per quanto riguarda il resto del Gruppo, il
        piano industriale 2009-2011 approvato nel febbraio 2009 (2009, 10 febbraio) razionalizzava
        quanto era già emerso nell’attività dei due esercizi precedenti dopo la dismissione di
        Olimpia e prevedeva ulteriori investimenti per circa 700 milioni, risparmi sui costi per 300
        milioni, con specifica attenzione alle modalità di acquisto delle materie prime. Inoltre il
        piano era basato su una strategia di stand alone
        [15]. Tuttavia il piano industriale lasciava inalterate le
        spese in ricerca e sviluppo che rappresentavano circa il 4% del fatturato, percentuale
        significativamente superiore rispetto a quella dei concorrenti. 
Ad inizio del 2009 i momenti più
        drammatici della crisi finanziaria, culminati nel dissesto di Lehman Brothers nel settembre
        2008, sembravano essere alle spalle. L’intervento rilevante dei governi di molti paesi ed in
        particolare di quello americano per sostenere il sistema finanziario in difficoltà aveva
        avuto successo ed aveva contribuito a rimuovere dal mercato quantità considerevoli dei
        cosiddetti toxic assets
        [16]. Se nel corso del 2008 gli indici azionari di tutto il
        mondo avevano subito ingenti ribassi, a partire dall’inizio del 2009 questi registrarono
        consistenti aumenti, la cui causa non era da attribuire, in modo esclusivo, all’ingente
        liquidità che era stata immessa nel sistema dalle banche centrali. In modo improvvido alcuni
        iniziarono a parlare di possibili exit strategies dalla crisi. 
Già nella primavera del 2009 era
        possibile riconoscere come la strada delineata all’indomani della dismissione della
        partecipazione in Olimpia e sancita dal nuovo piano industriale avrebbe permesso di
        aumentare il fatturato e di recuperare significativi margini di redditività in grado di
        riportare la società all’utile già nel corso di quell’esercizio, procedendo con una profonda
        ristrutturazione delle attività produttive del Gruppo. Per fare fronte al difficile momento
        Pirelli, diede una connotazione di più marcata rilevanza alla corporate
            governance
        [17], in cui la società aveva già ottimi ranking a livello
        internazionale. Pirelli era infatti ben consapevole che nei momenti
        di crisi e di rapido cambiamento la corporate governance
        [18] diventa un driver di valore di grande rilevanza rispetto a
        momenti di minore volatilità del mercato. Tali innovazioni (2009, 21 aprile) resero sempre
        più appetibile il titolo agli occhi dei grandi investitori istituzionali. A partire dal 2009
        la composizione proprietaria di una parte significativa del flottante di Pirelli mutò in
        modo significativo. Ai piccoli azionisti del segmento retail,
        generalmente composto da risparmiatori italiani, che detenevano circa il 35% del capitale
        della società, si sostituì per una quota analoga, una sempre più vasta platea di investitori istituzionali[19], spesso provenienti dai paesi emergenti, che apprezzavano e condividevano il
        piano industriale e lo stile dell’azione manageriale del Gruppo. 
Alla formulazione del piano industriale
        fece seguito la definizione di un nuovo organigramma di Gruppo (2009, 16 settembre) nel
        quale si apportavano sensibili miglioramenti alla funzione corporate,
        dal momento che la maggior parte delle funzioni avrebbero riportato direttamente al
        presidente e consigliere delegato della società. La riorganizzazione prevedeva di riunire
        tutte le attività a diretto sostegno del core business, ovvero non solo
        la sezione Tyre, ma anche quella Eco Technology, in una nuova direzione
        generale denominata Tyre and Parts affidata a Francesco Gori.
        Questo nuovo organigramma varato con la consulenza di Value Partner, storico consulente di
        Pirelli sugli aspetti strategico-organizzativi, era stato ideato con la finalità di rendere
        sempre più diretto il contatto dei vertici della società con il mercato e con le reti
        commerciali, in modo che Pirelli fosse in grado di anticipare il mercato e non dovesse
        rincorrerlo. Il nuovo organigramma comportò anche la reintroduzione in Pirelli delle
        cosiddette «famiglie professionali», che avevano già caratterizzato gli anni del
            turnaround. A questo proposito è importante segnalare i ruoli di
        Francesco Tanzi, tornato in Pirelli da Telecom Italia alla fine del 2009 come Chief
        Financial Officer e di Maurizio Sala, Chief Planning and Controlling Officer. L’opera di
        Tanzi e Sala che riprende e sviluppa quanto impostato negli anni del
            turnaround, si colloca nel solco della secolare attenzione di
        Pirelli a tutte le metriche di misurazione delle grandezze aziendali ed al ruolo della
        finanza come fondamentale, ma ancillare all’attività industriale. 
Se dal punto di vista economico le
        prospettive per il 2009 e per gli anni seguenti si mostravano ragionevolmente positive, a
        destare qualche preoccupazione era l’equilibrio patrimoniale di Camfin, azionista di
        riferimento di Pirelli. Al momento della dismissione della quota in Olimpia, Camfin deteneva
        il 25,51% di Pirelli, di cui il 19,63% era conferita al patto di sindacato[20]. A sua volta Gpi controllava il 51,01% del capitale di Camfin. A metà del 2007 a
        livello contabile Camfin deteneva immobilizzazioni per 1.164 milioni che erano finanziate
        per 551 milioni con mezzi propri e per la restante parte di 618 milioni con mezzi di terzi.
        Nonostante la situazione patrimoniale di Camfin rivelasse evidenti i segni degli ingenti
        sforzi effettuati per sostenere l’impegno di Pirelli in Olimpia, il dividendo straordinario
        di 211 milioni, derivante dalla già ricordata diminuzione del
        capitale sociale di Pirelli, significò per Camfin un sensibile miglioramento della
        situazione patrimoniale. Grazie a questa operazione, a fine 2007, la posizione finanziaria
        netta di Camfin era scesa a 455 milioni. Tuttavia contestualmente era diminuito anche il suo
        patrimonio netto a circa 360 milioni di euro. 
Camfin rappresentava una realtà
        composita che giustapponeva la partecipazione in Pirelli[21] con la tradizione di uno specifico coinvolgimento nei settori petrolifero e del
        gas ed in tempi più recenti dell’ambiente. La mancata distribuzione di dividendi da parte di
        Pirelli per l’anno 2006 (2007, 12 settembre) rese necessario cedere, al termine del 2007, il
        50% residuo di Cam Petroli ancora nel portafoglio della società. Gli avvenimenti che
        interessavano le società a valle di Camfin comportavano una rivisitazione della natura della
        stessa, ma l’equilibrio patrimoniale di Camfin dipendeva dalla valorizzazione della
        partecipazione in Pirelli e da un suo flusso regolare di dividendi o da un’eventuale
        ricapitalizzazione da parte di Gpi. Per dare un segnale di fiducia al mercato sulle
        prospettive di Camfin, all’inizio del 2008, Gpi[22] procedette all’acquisto di un’ulteriore quota del 2,25% di Camfin. Il segnale fu
        ben accolto dal mercato, ma tuttavia era necessario che Camfin continuasse nella valorizzazione[23] e nella dismissione di assets non strategici per tenere in
        equilibrio la sua situazione patrimoniale in attesa della ripresa di valore di Pirelli. Il
        ritorno all’utile di Pirelli nel 2007 e la conseguente
        corresponsione del dividendo nel corso del 2008 stemperarono temporaneamente il problema,
        nuovamente acuito dalla perdita di Pirelli dell’esercizio 2008 e dai risultati ottenuti
            dall’impairment test sul valore della partecipazione. Fu messa in
        luce infatti la necessità di procedere ad una rettifica nel prezzo di carico delle azioni di
        Pirelli possedute da Camfin da 0,67 a 0,55 centesimi di euro per azione, per una
        svalutazione complessiva di 165 milioni di euro. 
Il Consiglio di Camfin che approvò il
        bilancio 2008 (2009, 27 marzo) dovette prendere atto della situazione e dello squilibrio che
        si era venuto a creare fra il valore contabile del patrimonio netto di circa 200 milioni di
        euro e l’ammontare complessivo del debito che aveva superato i 500 milioni di euro.
        Eventuali ulteriori dismissioni non erano da sole sufficienti a riequilibrare, in modo
        stabile, il profilo patrimoniale di Camfin. Per queste ragioni, con la consulenza di
        Mediobanca, la società avviò un programma di rafforzamento patrimoniale e di ulteriori
        dismissioni di assets con la finalità di ricondurre l’indebitamento ad
        un livello fisiologico di circa 250 milioni di euro. Pertanto il Consiglio di Camfin
        deliberò un aumento di capitale per complessivi 100 milioni di euro, di cui 70 milioni per
        cassa nel 2009 e i restanti 30 mediante l’esercizio di warrant nel corso del 2011. 
Nel contesto di questo rafforzamento
        patrimoniale di Camfin venne coinvolta la famiglia di imprenditori genovesi Malacalza[24] (2009, 12 giugno), attivi nei settori dell’alta tecnologia, delle costruzioni,
        dell’impiantistica e dell’acciaio[25]. Questi ultimi raggiunsero un accordo con Gpi,
        azionista di maggioranza di Camfin che prevedeva, in un primo momento, un loro ingresso nel
        capitale di Camfin con il 3,5% delle azioni che rilevarono da Gpi[26] ad un prezzo di 12,2 milioni[27]. Tale acquisizione era direttamente al servizio dell’aumento di capitale di
        Camfin a cui i nuovi azionisti avrebbero preso parte, avendo in quella sede la possibilità
        di incrementare la loro partecipazione fino al 10%. In tempi successivi tale partecipazione
        avrebbe potuto assumere un peso maggiore, fino ad arrivare ad un’eventuale quota massima del
        25% della stessa. Le prospettive del coinvolgimento della famiglia genovese in Camfin sono
        accuratamente descritte dal direttore generale di Camfin Roberto Rivellino nel Consiglio di
        amministrazione del 12 giugno 2009 (2009, 12 giugno): 
Qualora lo sviluppo della partnership si rivelasse
            soddisfacente per Gpi la famiglia Malacalza potrebbe, d’accordo con Gpi, ulteriormente
            incrementare la propria partecipazione nel capitale di Camfin al 20% fino ad arrivare ad
            un massimo del 25%, senza che questo possa comunque pregiudicare il controllo di Camfin
            da parte di Gpi. Nel caso d’incremento della partecipazione Gpi e la famiglia Malacalza
            si sono inoltre impegnate a negoziare un patto parasociale che attribuisca a questi
            ultimi i diritti tipici di un azionista industriale con valenza strategica con regole
            che garantiscano adeguata rappresentanza negli organi sociali di Camfin.
            
        


Si trattava di una prospettiva[28] in cui comunque il controllo di Camfin da parte di GPI non veniva intaccato[29]. 
Nella seconda metà del 2009 le
        prospettive del Gruppo iniziarono ad apparire più serene, grazie al successo conseguito
        nelle strategie implementate[30] e nell’incisiva azione manageriale. Il core business dei
        pneumatici mostrava risultati in significativa crescita (2009, 5 novembre), l’aumento di
        capitale di Pirelli Re aveva ricevuto l’apprezzamento del mercato che aveva aderito
        all’iniziativa (2009, 29 luglio), mentre le operazioni di rafforzamento patrimoniale di
        Camfin e l’ingresso del nuovo socio avevano dato maggiore stabilità alla catena
        di controllo[31]. Tuttavia il persistente e rilevante impegno che Pirelli manteneva come
        azionista di controllo di Pirelli Re, con una partecipazione del 57,99% del capitale,
        continuava a risultare poco comprensibile al mercato che seguitava a non valorizzare in modo
        adeguato Pirelli e il suo core business
        [32].
    
Per tutti questi motivi e soprattutto
        per il persistere della crisi, a fine 2009 il management di Pirelli iniziò a prendere in
        considerazione un’ulteriore riorganizzazione del settore immobiliare. Questa contemplava
        l’idea di attribuire direttamente agli azionisti di Pirelli le azioni della controllata
        Pirelli Re. L’operazione presentata in prima battuta al Consiglio di Pirelli nel marzo 2010
        (2010, 10 marzo) perseguiva diversi obiettivi. Per quanto riguardava Pirelli la possibilità
        di non essere più la controllante di Pirelli Re permetteva alla società dei pneumatici di
        porre un termine al suo impegno nell’immobiliare, ad eccezione delle linee di credito che
        Pirelli si sarebbe impegnata a mantenere in essere a favore della società immobiliare. In
        questo modo il mercato poteva comprendere meglio il business di
        Pirelli, valutare più correttamente la serie storica delle sue performance e valorizzarne
        meglio le potenzialità. 
Tale operazione tuttavia, attribuendo
        pro quota agli azionisti di Pirelli le azioni ordinarie e di risparmio di
        Pirelli Re, non recideva completamente il legame della società
        immobiliare con il Gruppo Pirelli, ma lo attribuiva direttamente agli azionisti di Pirelli o
        almeno ad alcuni di essi. Questa operazione consentiva ai piccoli azionisti, ma anche
        eventualmente ad alcuni membri del patto di sindacato di Pirelli di liquidare le azioni di
        Pirelli Re loro attribuite, ma aveva il suo fondamento in Camfin che, assumeva il ruolo di
        azionista di riferimento, con una partecipazione del 14,8%, della società immobiliare che
        mutò la propria denominazione da Pirelli Re a Prelios. 
Questo aspetto da un lato sottolineava
        l’atteggiamento di responsabilità assunto da Camfin, ma dall’altro era un passaggio
        obbligato. Le banche creditrici della società immobiliare infatti chiesero ed ottennero non
        solo il mantenimento da parte di Pirelli di una linea di credito di 150 milioni di euro per
        5 anni, ma anche la stipula di un sindacato di blocco fra gli azionisti rilevanti della
        società immobiliare in modo che questa potesse contare su un assetto azionario stabile[33] come condizione imprescindibile per sviluppare nuove prospettive di
            business (2010, 4 maggio). Queste lasciavano intravedere
        aggregazioni con altri operatori del settore rese possibili grazie all’assenza di un
        azionista di controllo e la formulazione di un nuovo modello di business
        con maggiore centralità alla fornitura di servizi più che
        al trading immobiliare. La nuova
        riorganizzazione del Gruppo rese possibile una significativa riduzione dello sconto che il
        mercato applicava a Pirelli. Il contesto di mercato invece non consentiva la valorizzazione
        di un premio per il controllo per la partecipazione che Pirelli deteneva in Pirelli Re
        (2010, 4 maggio). 
Mentre si dipanavano le lunghe fasi
        procedurali della riallocazione della proprietà della società immobiliare, avanzava anche
        l’iter di rafforzamento patrimoniale delle società controllanti di Pirelli. In particolare
        Gpi aveva effettuato un aumento di capitale per sostenere quello in corso di realizzazione
        da parte di Camfin interamente sottoscritto dai suoi azionisti[34]. Nel contesto della definizione di una nuova mission per il
            business immobiliare che aveva avuto, in precedenza, in Carlo Puri
        Negri, che aveva lasciato le cariche operative nelle società del Gruppo nella primavera del
        2009, il suo promotore e alla luce della nuova presenza della famiglia Malacalza come socio
        industriale in Camfin, apparve ragionevole che fosse quest’ultimo a rilevare per 25 milioni
        di euro il 30,94% di Gpi dalla società in accomandita per azioni Fratelli Puri Negri (2010,
        30 luglio). La crescente rilevanza della presenza della famiglia genovese nell’azionariato
        delle società controllanti della Pirelli[35] tuttavia non mutava il controllo del Gruppo che rimaneva saldamente nelle mani
        di Marco Tronchetti Provera, azionista di controllo di Gpi. Il suo ruolo era chiaramente
        garantito dai patti con la famiglia Malacalza. 
Nel periodo intercorso fra la
        dismissione della partecipazione in Olimpia e l’estate 2010, il presidente di Pirelli aveva
        profondamente riplasmato il Gruppo. La nuova focalizzazione di
        Pirelli sul suo core business e una robusta azione manageriale avevano
        sortito l’effetto di trasformare profondamente Pirelli. A fronte di una produzione totale di
        53 milioni di pneumatici di carattere standard nel 2007, ne erano stati cancellati 14
        milioni, mentre altri 11 sarebbero stati cancellati entro la fine del 2011 con la finalità
        di convertire l’intera produzione cancellata in un analogo quantitativo di pneumatici per
        l’alto di gamma e quindi a maggiore valore aggiunto. A sostenere la scelta di una crescente
        presenza nell’alto di gamma, Pirelli tornò, come fornitore unico di pneumatici, in Formula 1[36] per il triennio 2011-2013, ottimo strumento pubblicitario per sostenere un
            brand che diventava sempre più attraente, anche per il suo ingresso
        nel mondo della moda con il marchio P Zero[37]. Tuttavia non era il solo coinvolgimento nella Formula
        1 a veicolare il messaggio di eccellenza e di qualità globale che Pirelli voleva diffondere
        fra i suoi azionisti e tutti i suoi stakeholders. La rinnovata
        attenzione che la società dedicava alla cultura d’impresa e al suo
            brand
        [38] come modo di essere di una multinazionale e alla comunicazione di questi suoi
        valori nelle più svariate forme possibili, dal Calendario alla
        riorganizzazione dell’Archivio storico e alla costituzione e valorizzazione della Fondazione
        Hangar [39], vuole testimoniare la capacità di Pirelli di essere un soggetto economico
        globale e di successo, capace di valorizzare un brand che testimonia al
        mondo le straordinarie capacità degli italiani. Queste risorse sono sempre più importanti
        non solo per la società, ma per l’intero Paese. Per questi motivi, mentre al termine del
        2010 la congiuntura macroeconomica sembrava nuovamente in via di peggioramento, Pirelli si
        apprestava a lanciare un nuovo piano triennale 2011-2013 con una prospettiva a cinque anni,
        fino al 2015 (2010, 3 novembre) con piena fiducia nel suo futuro. 
TAB. 2.
            Alcuni fondamentali del Gruppo Pirelli nel periodo 2007-2010
	Fondamentali del Gruppo
                            Pirelli (dati in milioni di euro) 	2007  Pirellia 	2008  Pirellia 	2010  Pirellib 
	Fatturato
	6.505
	4.660
	4.848

	Risultato netto
	323
	(413)
	4

	Cash flow
	299
	0
	167

	Indebitamento finanziario netto
                            (cash)
	(302)
	1.828
	455

	Patrimonio netto
	3.804
	2.374
	1.990

	N. dipendenti
	30.813
	31.056
	29.573

	N. stabilimenti
	24
	23
	20

	a Pirelli Tyre e Real
                    Estate. 
b Solo Pirelli Tyre. 
Fonte: Nostre elaborazioni da
                    documentazione ufficiale fornita da Pirelli.






[1]  Nella mescola dei pneumatici esistono 35
                diverse componenti di prodotto. Nel corso di una visita allo stabilimento di Settimo
                Torinese chi scrive ha potuto rendersi conto delle dosi, quasi da farmacista, di
                molti degli elementi che compongono i pneumatici. 

[2]  Si tratta della riproposizione della
                consolidata strategia di Pirelli che, a partire dal turnaround
                del 1992, aveva dedicato i suoi sforzi non alla massimizzazione della dimensione del
                fatturato, strategia nella quale era destinata ad essere perdente nei confronti dei
                grandi competitors, ma nella ricerca della creazione di valore
                per gli azionisti, ovvero ad una enlightened shareholders
                    vision. Da questo punto di vista la ricerca di nicchie di mercato è
                coerente con la ricerca di progetti di investimento a valore attuale netto positivo.
            

[3]  Mediante il sistema Flexi installato nello
                stabilimento tedesco di Breuberg in Assia alla metà degli anni Novanta e
                successivamente con il Mirs (Modular Integrated Robotized System), Pirelli era
                riuscita ad ottenere importanti omologazioni nel segmento delle vetture dell’alto di
                gamma. Inoltre mediante il sistema CCM era possibile ottenere un’ottima miscelazione
                delle materie prime con specifico controllo dei pesi e delle temperature di
                miscelazione delle stesse. 

[4]  Giuliano Menassi ha dato impulso, a partire
                dalla costruzione della fabbrica in Romania e successivamente con quella in Messico,
                ad un nuovo modello di fabbrica tecnologicamente più efficiente e con la possibilità
                di avere una maggior vita utile prospettica. 

[5]  La riqualificazione dello stabilimento di
                Settimo Torinese, per trasformarlo nel polo più avanzato per la produzione di
                pneumatici di ultima generazione, ebbe luogo a partire dai primi mesi del 2009 e
                comportò un investimento di circa 140 milioni, di cui una parte forniti da
                istituzioni ed enti pubblici regionali. Il «Sole 24 Ore» del 23 febbraio 2008
                scrive: «Da Settimo Torinese grazie anche alla collaborazione con il Politecnico di
                Torino che si va ad inserire in una rete di contatti con altri atenei italiani e
                stranieri, dovrà uscire il Cyber Tyre, il futuro pneumatico intelligente dotato di
                sensori in grado di trasmettere informazioni per la guida e il controllo del
                veicolo. Ma il nuovo stabilimento si caratterizzerà anche per l’introduzione del
                Tsm, il nuovo processo di mescola dei materiali con elevati livelli di qualità».
            

[6]  Pirelli investì anche circa 40 milioni di euro
                per aumentare di circa il 50% la capacità produttiva del proprio stabilimento di
                Alessandria d’Egitto che produceva ruote radiali per camion ed autobus, sotto la
                responsabilità di Alberto Pirelli, vicepresidente della società, che sovrintende
                alla Region Middle East, Africa e India. Si tratta di un’area che rappresenta circa
                l’8% del fatturato del Gruppo, pari a circa 495 milioni di euro e con un risultato
                operativo di 95 milioni di euro nel 2013. Inoltre vennero investiti 250 milioni di
                euro per la costruzione di uno stabilimento a Slatina, in Romania. 

[7]  È utile ricordare che a partire dal 2007
                Pirelli dedicò una rilevante attività di ricerca e sviluppo nelle business
                    units dei veicoli industriali e delle moto. 

[8]  Si trattava di Banca Leonardo, Unicredit,
                Capitalia, Intesa Sanpaolo, Lehman Brothers e Mediobanca. 

[9]  Al «Sole 24 Ore» del 30 aprile 2008, Tronchetti
                Provera dichiara: «In una situazione così incerta abbiamo ritenuto opportuno
                aspettare qualche mese. Non è detto che a settembre-ottobre il quadro generale si
                sia chiarito, ma qualche indicazione la daremo». 

[10]  In materia di rapporti fra Russia, Stati Uniti
                e UE, quasi contestualmente, il 22 luglio 2008 l’ex segretario di Stato americano
                Henry Kissinger scriveva sull’«Herald Tribune»: «L’Europa è il giusto intermediario
                fra la Russia e gli Stati Uniti. La Russia richiede partner affidabili, l’Europa
                deve dimostrare di esserlo, compatta, ricordando anche che la Russia ha tutti gli
                interessi ad avere buoni rapporti commerciali con l’Europa. Invece l’America, che
                non sente necessariamente il bisogno dell’Europa, deve arrivare a sentirne la
                necessità, anche perché la posizione di intermediario dell’UE è importante e forse
                imprescindibile per la sua posizione geografica e il suo peso politico». 

[11]  Russian Technologies è una holding attiva in
                diversi settori industriali fra cui l’automotive, la difesa, le
                macchine industriali e la siderurgia, con partecipazioni in circa 200 aziende ed
                    assets stimabili fra i 18 ed i 20 miliardi di dollari. A
                questo proposito il «Sole 24 Ore» del 5 giugno 2008 riporta la seguente
                dichiarazione di Tronchetti Provera: «La combinazione delle nostre tecnologie e del
                nostro know-how industriale con il prestigio ed il radicamento
                di un partner come Russian Technologies può consentirci di dare vita a un modello
                che si è dimostrato vincente anche in altri paesi. La lettera di intenti è il primo
                passo per stabilire un’importante presenza industriale di Pirelli in Russia. Un
                paese nel quale abbiamo una lunga tradizione commerciale e che diventerà nei
                prossimi anni uno dei più grandi mercati mondiali del settore
                    automotive». 

[12]  Il «Sole 24 Ore» del 15 aprile 2008 scrive: «La
                presentazione del piano industriale triennale prevista per l’8 maggio prossimo,
                slitterà invece alla seconda metà dell’anno. La motivazione? La situazione di
                difficile interpretazione che si sta delineando sui mercati finanziari
                internazionali». 

[13]  Circa la metà dell’indebitamento finanziario
                era nei confronti della controllante Pirelli. Uno dei motivi che rendevano
                scarsamente comprensibile al mercato il business immobiliare
                era la precisa quantificazione dei debiti di effettiva pertinenza del Gruppo
                Pirelli. Il debito complessivo che gravava infatti sulle società in cui Pirelli Re
                partecipava era di circa 13 miliardi di euro. Dal momento che generalmente la
                partecipazione di Pirelli Re nei veicoli era di circa il 25%, la quota di pertinenza
                nei debiti era di circa 3 miliardi di euro che si riducevano a 2,577 miliardi al
                netto dei non performing loans e dei finanziamenti dei soci
                (2009, 10 febbraio). I 900 milioni di euro di cui si fa cenno nel testo riguardano
                l’indebitamento specifico di Pirelli Re e non comprendono quello dei fondi e dei
                veicoli in cui Pirelli Re aveva pro quota investito. 

[14]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 17
                dicembre 2008, Claudio De Conto, direttore generale di Pirelli ed amministratore
                delegato per la Finanza di Pirelli Re descrive il nuovo corso di Pirelli Re nel
                seguente modo: «La nuova struttura per macroaree Italia e Germania ci permetterà di
                dare una maggiore visibilità sul business dei singoli paesi e
                di focalizzarci sui portafogli a maggiore redditività. Inoltre aumentando la
                componente dei ricavi correnti rispetto a quella di cessione degli immobili,
                raggiungeremo un maggiore equilibrio fra costi di struttura e ricavi. Con il vecchio
                modello di business i profitti derivavano principalmente dal
                    trading immobiliare. Nell’attuale situazione di mercato non
                si riesce a mettere in atto una rapida rotazione di portafoglio. Intendiamo ridurre
                le società veicolo da 300 a meno di 200». 

[15]  In un’intervista al «Financial Times» del 20
                febbraio 2009 al giornalista che gli chiede quale sia la prospettiva al termine
                della ristrutturazione appena terminata, Tronchetti Provera risponde nel seguente
                modo: «The endgame is to have an efficient real estate arm, to be a part of the
                consolidation of the sector. For us it is not key to have the majority stake in a
                real estate company. The core activity is the tyre business. We cut 15% of our
                presence in western Europe. We are increasing our position around the world where we
                see growth coming in the next few years». 

[16]  Si trattava di titoli strutturati e di
                cartolarizzazioni di mutui immobiliari, di cui non era chiara l’effettiva
                composizione. Tutto ciò rendeva, se non impossibile, molto aleatoria qualsiasi
                determinazione attendibile del prezzo corrente degli stessi. 

[17]  È da ritenere che in questa direzione
                contribuì, in modo significativo il rientro in Pirelli, a partire dal 1° febbraio
                2009, dell’avvocato Francesco Chiappetta, come assistente alle strategie del
                presidente e General Counsel. Chiappetta aveva lasciato analoga funzione in Telecom
                qualche mese prima, dove aveva contribuito significativamente a migliorare la
                    corporate governance della stessa. 

[18]  A questo fine fu molto importante anche il
                ruolo del Comitato consiliare per il controllo interno e per la corporate
                    governance, previsto ai sensi del Codice di autodisciplina. Il
                Comitato, presieduto dal Lead Independent Director Carlo Secchi, riporta
                sistematicamente all’intero Consiglio le proprie attività. A fronte della maggiore
                necessità di valutazione dei rischi, viene istituita una funzione di
                    compliance e un Comitato rischi e vengono attribuite tali
                funzioni al Comitato per il controllo interno (2009, 29 luglio). In un’intervista al
                «Sole 24 Ore» del 29 luglio 2009 Carlo Secchi riferisce tale iniziativa in questi
                termini: «Pirelli ha ottimi rating in materia di
                    governance. In un mercato che funziona queste cose
                dovrebbero contare. Si tratta di attribuire al comitato un ruolo più proattivo nella
                gestione del rischio, prevenendo, più che intervenendo ex post». 

[19]  Valeria Leone, Investor Relator di Pirelli, ha
                contribuito in modo significativo all’internazionalizzazione del capitale di
                Pirelli. 

[20]  A quella data il patto di sindacato che
                controllava Pirelli disponeva del 46,20% del capitale con diritto di voto. A questo
                proposito si vedano le Appendici 1 e 3. 

[21]  Alla data del 31 dicembre 2007 Camfin, oltre a
                detenere il 25,54% di Pirelli, aveva in portafoglio il 49% di Pirelli & C.
                Ambiente, il 49% di Pirelli & C. Eco, il 100% di Cam Immobiliare e il 40% di Cam
                Energia e Investimenti, mentre la partecipazione in Cam Petroli era stata ceduta
                solo qualche giorno prima, il 21 dicembre 2007. 

[22]  La struttura proprietaria di Gpi era la
                seguente: la società in accomandita per azioni MTP di Marco Tronchetti Provera
                deteneva il 61,4% di Gpi, il secondo socio con il 30% era la Fratelli Puri Negri,
                mentre Alberto Pirelli deteneva il 5%. 

[23]  A tal fine nel 2007 Camfin aveva stipulato una
                    joint venture con Gaz de France-Suez che aveva portato alla
                costituzione di Energia e Investimenti Spa di cui Camfin inizialmente deteneva il
                60%. 

[24]  Un articolo pubblicato sul «Corriere della
                Sera» del 13 giugno 2009 recita: «Due anni fa l’incontro con l’oligarca ucraino
                Rinat Achmetov. Presentato dai banchieri di Lazard, a cui vende per un miliardo di
                euro Trametal e Spartan UK [entrambe attive nell’acciaio]». 

[25]  Il «Mondo» del 14 settembre 2012 riassume le
                attività della famiglia Malacalza nel seguente modo: «A cominciare dal
                    business della superconduttività, ci sono le alleanze
                strategiche con i cinesi: quella con Mandarin Capital Partners, con cui sono
                sbarcati nella chimica. Con la start up Paramed gli industriali
                genovesi sono entrati nel settore delle apparecchiature di diagnostica medicale.
                Quindi i grandi appalti. Se c’è un’altra passione dei Malacalza, quella è senza
                dubbio il mattone». 

[26]  La percentuale di partecipazione di Gpi in
                Camfin venne in questo modo ridotta dal 53,81% al 50,31%. Gpi continuava comunque ad
                essere l’azionista di controllo di Camfin. 

[27]  Il controvalore della cessione del 3,5% di
                Camfin avveniva ad un prezzo di 0,95 euro per azione rispetto ad un valore corrente
                sul mercato di 0,26. L’ingresso della famiglia genovese aveva pertanto una valenza
                di carattere industriale sulle prospettive di Camfin, come rilevano i mezzi di
                comunicazione.

[28]  Il «Sole 24 Ore» del 13 giugno 2009,
                riprendendo il comunicato stampa emesso dalla società commenta: «L’ingresso di
                Hofima [il veicolo che la famiglia Malacalza utilizzò inizialmente per implementare
                l’operazione] rafforzerà la componente industriale del Gruppo Camfin e porrà le basi
                per iniziative congiunte in settori e in aree geografiche di comune interesse. Le
                aree di interesse spaziano dalla realizzazione di impianti per la produzione di
                energia, trasformazione dei rifiuti in combustibile e le attività di ricerca
                connesse ai parchi solari fino allo sviluppo dell’attività in Cina, Russia ed altri
                paesi, alla carpenteria per grandi infrastrutture e sviluppo immobiliare». Analoga
                considerazione viene ribadita in un successivo verbale di Camfin (2011, 10 maggio)
                quando in seguito all’aggiornamento di alcuni patti parasociali in Gpi, Tronchetti
                Provera precisa che: «per quanto riguarda Camfin, non sono intervenute modifiche che
                riguardano la governance della società e ribadisce inoltre che
                la conclusione delle operazioni non incide in alcun modo sul controllo solitario dal
                medesimo attualmente esercitato su Gpi e indirettamente su Camfin né incide o altera
                l’assetto proprietario di Camfin e Gpi e le relazioni con Malacalza Investimenti
                quali risultanti dai citati accordi di partnership sottoscritti nel luglio 2010».
            

[29]  Nella riorganizzazione sia industriale che
                finanziaria di Gpi e Camfin ha svolto un ruolo determinante Giorgio Bruno da venti
                anni persona di fiducia della famiglia Tronchetti Provera; entrato nel Gruppo a
                fianco di Silvio Tronchetti Provera, padre di Marco, nel 1990, ha assunto
                successivamente incarichi di crescente responsabilità nelle società al vertice della
                catena. 

[30]  Pirelli aveva anche provveduto a dismettere la
                residua parte della partecipazione in Telecom, scendendo nel corso del 2009 da una
                quota dello 0,90% a quella dello 0,29%. 

[31]  Il rafforzamento di Camfin registrò anche
                l’ingresso di Enrico Parazzini come consigliere delegato della società in data 31
                luglio 2009. Parazzini, dopo essere entrato in Pirelli nel 1992, era stato il Chief
                Financial Officer di Telecom fra il 1° ottobre 2001 e l’8 agosto 2008, data in cui
                aveva lasciato la società delle telecomunicazioni. 

[32]  Al momento della positiva conclusione
                dell’operazione sul capitale di Pirelli Re, questa deteneva un portafoglio
                complessivo di 13,9 miliardi a valore di libro e di 14,7 miliardi a valore di
                mercato. Il debito corrente non consolidato era di 11,4 miliardi di euro, di cui 1,1
                di finanziamento soci, con un conseguente valore attuale netto di 3,3 miliardi. In
                modo analogo il pro quota del portafoglio di Pirelli Re aveva un valore di libro di
                3,7 miliardi e un valore corrente di 3,9 miliardi di euro e debiti non consolidati
                per 3,1 miliardi di euro, di cui 0,4 per finanziamento soci e quindi con un valore
                attuale netto di 0,8 miliardi di euro. 

[33]  Secondo gli accordi raggiunti, il sindacato di
                blocco non avrebbe superato la soglia del 30% del capitale in modo da non incorrere
                nell’obbligo dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria. Unicredit che non
                faceva parte del patto di Pirelli decise di entrare nel capitale di Prelios e
                Mediobanca incrementò la sua partecipazione. Per permettere l’ingresso di Unicredit
                e l’aumento della partecipazione di Mediobanca, dopo la riorganizzazione Prelios
                varò un aumento di capitale riservato. Complessivamente il sindacato di blocco in
                Prelios sarebbe stato composto da Camfin, Assicurazioni Generali, Edizione Holding,
                Intesa Sanpaolo, Unicredit, Massimo Moratti e Mediobanca. Al netto dei membri
                presenti nel patto di sindacato di Pirelli che non intendevano partecipare a quello
                di Prelios, ovvero Premafin ed Allianz, rimaneva un ulteriore 28% del capitale di
                Prelios detenuto da Pirelli che si sarebbe liberato sul mercato, di cui circa il 15%
                era nelle mani di piccoli azionisti ed il restante 13% in quelle di investitori
                istituzionali. 

[34]  La struttura proprietaria di Gpi dopo l’aumento
                di capitale risultava essere la seguente: MTP Sapa 61,89%, Fratelli Puri Negri Sapa
                30,94%, Finanziaria Alberto Pirelli 5,04%, Sirefid 2,13%. 

[35]  Al momento in cui viene data al Consiglio di
                Camfin informativa dell’avvenuta operazione, Gpi detiene il 47,1% di Camfin (2010,
                30 luglio) e Malacalza Investimenti ne detiene il 12,1%. La quota detenuta da
                Malacalza Investimenti era salita dal 3,5% al 12,1% in seguito all’acquisto
                dell’8,6% di azioni e warrant di Camfin. 

[36]  La produzione delle gomme di Formula 1 ha luogo
                nello stabilimento di Izmit. Il «Corriere della Sera Motori» del 15 ottobre 2010 a
                questo proposito commenta: «C’è una grande tradizione artigianale, molto importante
                per l’avventura di Pirelli in Formula 1». Anche in questo caso le capacità tecniche
                e manageriali di Maurizio Boiocchi sono determinanti per il successo in Formula 1,
                diventando un business case di rilevanza accademica. 

[37]  In un colloquio con l’autore, Andrea Imperiali,
                in quel momento responsabile del brand Pirelli, ha ricordato
                come l’idea di entrare nel mondo della moda nasceva dalla constatazione dell’ampia
                varietà dei cataloghi promozionali che la società usava a beneficio dei propri
                    dealers nei diversi paesi. La scelta della linea di scarpe
                costituiva un’unificazione dei cataloghi e nello stesso tempo un’ottima metafora del
                pneumatico e delle sue caratteristiche. L’abbinamento ad un prodotto poco attraente
                come il pneumatico a linee di moda che hanno trovato grande successo fra i
                consumatori trova la sua origine nella forza del brand di
                Pirelli e costituisce un’ulteriore dimostrazione della stessa. Pur facendo parte
                dello stesso mercato è più difficile pensare ad una linea dedicata di abbigliamento
                con il brand di Michelin o di Firestone. 

[38]  Andrea Imperiali, entrato in Telecom e in
                Pirelli come successore di Giancarlo Rocco, «storico responsabile» del
                    brand, ha dato continuità alla «Brand Image». Antonio
                Calabrò, ex direttore di Radiocor e vicedirettore del «Sole 24 Ore» ha dato un nuovo
                impulso alla cultura e un contributo fondamentale al lancio della Fondazione Pirelli
                e di Hangar. 

[39]  Di queste iniziative si parlerà in modo più
                specifico nel quadro sulla Cultura d’impresa in Pirelli. 





Capitolo quindicesimo
            

Un premium global player



Mentre nella seconda parte del 2010 la
        congiuntura macroeconomica volgeva al peggio, archiviando quelle promesse di rapido
        miglioramento che avevano contraddistinto la parte iniziale dell’anno, Pirelli varò il suo
        nuovo piano triennale 2011-2013 con un’ulteriore prospettiva fino al 2015 (2010, 3
        novembre). Era il primo piano industriale che la società della Bicocca lanciava come una
            pure tyre company che conseguiva il 98% del suo fatturato dai
        pneumatici. La fisionomia del piano era di carattere puramente industriale. Non si
        prevedevano, infatti, né operazioni di merger and acquisition, né
        aumenti di capitale[1]. Inoltre il piano era completamente focalizzato sul segmento premium
        e non contemplava nessun tipo di investimento nella produzione di pneumatici
        standard, se non per i ricambi. 
La finalità del piano era quella di
        completare la profonda riorganizzazione iniziata nel 2007. Al brillante sforzo gestionale
        degli anni precedenti che aveva consentito a Pirelli di dislocare circa il 75% della sua
        produzione in paesi a bassi costi di produzione[2], e ad alta crescita economica[3] si sarebbe ottenuto, entro il 2015, anche di realizzare il 60% della capacità
        produttiva in stabilimenti con età inferiore ai 10 anni di vita. Per ottenere questo
        risultato fu varato un programma di investimenti di circa 1,9 miliardi di euro nei 3 anni
        previsti dal piano, con l’obiettivo di aumentare la redditività lorda dal 7,5% all’11,5% nel
        2013. A fronte di un mercato automobilistico in evidente difficoltà, il segmento dei ricambi
        di gamma alta, al quale Pirelli aveva dedicato crescente attenzione, presentava stime di
        crescita pari a circa il 7% annuo. Per l’intero settore pneumatici il tasso di crescita
        complessivo atteso era stimato del 5,2%, a fronte di una crescita del parco auto del 3,1%.
        Inoltre l’alto di gamma denotava trend di crescita più stabili nel tempo e meno sensibili ai
        cicli economici (2011, 26 ottobre). 
Nel 2011 la situazione macroeconomica in
        Europa registrò un ulteriore peggioramento. Alla crisi finanziaria del 2007 e del 2008,
        conosciuta nel mondo anglosassone come Global Financial Crisis
        subentrò, all’inizio dell’estate, una violenta ondata di sfiducia sulle effettive capacità
        dei paesi mediterranei dell’area dell’euro di rifondere gli ingenti debiti pubblici che nel
        tempo avevano accumulato. La crisi del debito sovrano che aveva avuto
        un prodromo nelle difficoltà che la Grecia incontrava da almeno 2
        anni, esplose con una tale violenza che molti dubitarono della stessa sopravvivenza
        dell’euro e del progetto di integrazione politica ed economica che la moneta unica
        rappresentava. Un’ondata di pessimismo[4], di negatività e di sospetto si sparse per l’Europa in modo quasi incontrollato,
        mettendo ancora una volta a repentaglio l’utopia kantiana della «pace perpetua». L’euro che
        aveva fatto da scudo alle vacillanti finanze pubbliche di alcuni Stati, sembrava costituire
        sempre meno una difesa, dal momento che il mercato misurava la probabilità di
            default dei singoli paesi come differenziale di tasso rispetto al
        rendimento sui titoli pubblici delle nazioni più virtuose. Le difficoltà europee non ebbero
        effetti particolarmente severi sui conti di Pirelli, dal momento che l’articolata
        dislocazione geografica del fatturato costituiva una fonte di diversificazione ottimale sia
        del rischio di natura macroeconomica, sia di quello corporate. Inoltre
        le prospettive del Gruppo contemplavano investimenti in aree del mondo meno sfiorate dalla
        crisi, come ad esempio il Brasile e la Russia. 
Pur essendo da tempo fra le priorità di
        Pirelli, la Russia continuava ad essere un progetto in evoluzione. Nel corso del 2011 questo
        progetto fece importanti passi in avanti. Nella cornice dell’accordo quadro esistente con
        Russian Technologies, emerse l’opportunità di stringere una partnership con il principale
        produttore di pneumatici russo Sibur Russian Tyres. A questo proposito vennero costituite
        due joint ventures, di cui la prima a controllo di Pirelli e di Russian
        Technologies per i pneumatici Pirelli. Per ottenere tale risultato si
        disponeva di due fabbriche site rispettivamente a Kirov e a
        Voronezh con una capacità produttiva stimata a regime di 10 milioni di pneumatici per un
        investimento di circa 200 milioni di euro. La seconda joint venture
        disponeva di tre impianti a Yaroslav, a Voltyre e ad Omsk dedicati
        rispettivamente ai pneumatici per vetture, a quelli per l’agricoltura e da ultimo a quelli
        per autocarri. Si trattava complessivamente di un investimento per 425 milioni, di cui 226
        per l’acquisto delle due fabbriche e la parte rimanente per l’adeguamento delle stesse agli
        standard di Pirelli. 
L’analisi del mercato e le scelte
        strategiche compiute da Pirelli nella predisposizione del piano pluriennale furono
        confermate dai risultati ottenuti. Il bilancio del 2010 si rivelò di gran lunga migliore
        rispetto alle stime e questo risultato consentì di rivedere al rialzo tutti gli obiettivi di
        fatturato e di redditività, a partire dalla primavera del 2011, realizzando in questo modo
        una rapida accelerazione nel raggiungimento degli obiettivi previsti dal piano industriale
        che, benché approvato solamente pochi mesi prima, si rivelò ben presto superato. Per questi
        motivi Pirelli aggiornò il piano industriale in essere al triennio 2012-2014, con visibilità
        al 2015, con l’obiettivo dichiarato di trasformarsi da una macro regional premium
            player (2010, 3 novembre) a un global premium player.
        Questo riesame del piano industriale contemplava una crescita dei ricavi nel triennio da 5,8
        a 7,7 miliardi di euro, un aumento della redditività lorda fino al 16% nel 2015 e
        un’ulteriore espansione della localizzazione geografica del Gruppo in Indonesia[5]. Nel mentre Pirelli celebrava i suoi 140 anni di vita e si lanciava verso il
        futuro all’insegna di un parenetico Fast Forward, utilizzato come motto
        per l’Executive Convention del dicembre 2011. A rafforzare l’azione
        globale di Pirelli contribuì in modo determinante il vigoroso
        rilancio nel Nord America (Nafta) per opera di Paolo Ferrari[6]. 
A completamento del piano industriale,
        nei primi mesi del 2012, fu varato un nuovo modello organizzativo finalizzato a ridurre la
        distanza esistente fra esigenze del cliente, orientamenti del mercato e informazioni in
        possesso del top management. Il nuovo modello permetteva non solo un
        considerevole risparmio di costi, ma consentiva anche ai vertici di elaborare le proprie
        strategie, in continuo contatto con le realtà operative. Questa riorganizzazione era volta a
        superare la tradizionale divisione fra funzioni corporate e
            business e definiva cinque funzioni al centro del processo
        decisionale e a diretto sostegno del consigliere delegato. A questo proposito assumevano
        precipua rilevanza i ruoli di Chief Technological Officer e di Chief Commercial Officer
        affidati rispettivamente a Maurizio Boiocchi e ad Andrea Pirondini (2012, 12 maggio).
        L’obiettivo di diventare un global premium player dipendeva dalla
        capacità di Pirelli di attrarre quote di mercato nel settore ricambi[7], strettamente connesse con la capacità della società di ottenere omologazioni
        nel primo equipaggiamento di vetture del segmento prestige e
            premium
        [8]. Il nuovo modello organizzativo sanciva anche l’uscita dal Gruppo del direttore
        generale Francesco Gori[9]. 
    
TAB. 1.
            Dinamica della capitalizzazione del Gruppo Pirelli nel periodo
            2009-2015
	 	2009 	2010 	2011 	2012 	2013 	2015 
	Modello di
                                business
	Conglomerate
	Pure tyre
                            company
	Premium regional
                                player
	Global premium
                                player
	Piano industriale
                        2013-2017
	OPA

	Capitalizzazione in miliardi di
                            euro
	2,2
	3
	3,2
	4,5
	5,3
	7,4

	Fonte: Dai verbali del Consiglio
                    di amministrazione di Pirelli & C. Spa (Libro 47).




Nel volgere di un triennio, fra il 2009
        e il 2012, la capitalizzazione di Pirelli raddoppiò, passando da 2,2 a 4,5 miliardi di euro,
        per poi raggiungere i 5,3 miliardi di euro il 6 novembre 2013, al momento della
        presentazione del piano industriale 2013-2017. Tale importante valorizzazione è stata
        raggiunta grazie anche al crescente interesse che la società continuava a suscitare negli
        investitori istituzionali, la cui presenza era aumentata nello stesso periodo in modo
        significativo, passando dal 16% al 27% del capitale. 
Anche al fine di fare apprezzare la sua
        opera agli occhi degli investitori istituzionali, la società proseguiva nella strada
        tracciata di assoluta compliance in materia di trasparenza e di
        strumenti contro la corruzione, nonché relativamente alla corporate
            governance, e alla crescita sostenibile. Questa specificità consentiva a
        Pirelli di bilanciare, almeno parzialmente, i sempre più modesti
            ranking di governance di sistema espressi
        dall’Italia a livello di indici internazionali. A fronte della maggiore presenza di
        investitori istituzionali nel capitale di Pirelli, la catena di controllo, dopo l’entrata
        del socio Malacalza Investimenti nel capitale delle società a monte
        di Pirelli, registrava anche l’ingresso di Massimo Moratti nel capitale di Gpi. Nel corso
        del 2011 questi aveva deciso di liquidare una parte della partecipazione sindacata che
        deteneva in Pirelli & C. Spa, scendendo dall’1,19% allo 0,49%. Contestualmente aveva
        rilevato il 6,5% di Gpi dall’accomandita per azioni MTP che riduceva in questo modo la sua
        presa sulla controllata dal 61,89% al 55,39%. Tuttavia queste modifiche della struttura
        proprietaria di Gpi non avevano riflessi su Camfin e sulla sua corporate
            governance
        [10]. Inoltre i brillanti risultati di Pirelli[11] contribuivano a rendere sempre più stabile l’equilibrio economico e patrimoniale
        di Camfin, indebitatasi per sostenere Pirelli e quindi Olimpia nel realizzare la fusione fra
        Telecom e Tim che il rapido evolversi della tecnologia nel mondo delle telecomunicazioni
        aveva a suo tempo richiesto. Successivamente alla cessione della partecipazione di Pirelli
        in Olimpia, Camfin aveva ottenuto un finanziamento di 420 milioni di euro da un
            pool di banche, la cui capofila era Unicredito. Il contratto
        prevedeva due separate linee di credito, di cui la prima, la cosiddetta linea A di 170
        milioni doveva essere restituita entro il termine del 2012, mentre i restanti 250 milioni
        che componevano la linea B, sarebbero stati oggetto di restituzione in due tranche di pari
        importo al termine del 2014 e del 2015 (2012, 21 marzo). 
    
L’eventuale cessione dei residui
            assets di Camfin non era sufficiente a soddisfare il rimborso della
        prima tranche di debito, ridotta peraltro a 137,5 milioni, dal momento che nel dicembre 2011
        la società aveva rimborsato anticipatamente 32,5 milioni (2012, 21 marzo). Tuttavia l’ottimo
        andamento della partecipazione in Pirelli & C. rendeva possibile un regolare flusso di
        dividendi a favore di Camfin e la possibilità di utilizzare le azioni non vincolate al patto
        di sindacato come sottostante per la costruzione di un’operazione finanziaria volta alla
        restituzione del debito, senza procedere ad aumenti di capitale o alla cessione di una parte
        della stessa partecipazione. 
Per questi motivi il Consiglio di
        Camfin deliberò all’unanimità di non procedere né alla cessione delle azioni di Pirelli non
        vincolate, né ad un aumento di capitale, ma di verificare se fosse possibile individuare,
        come espressamente previsto dagli accordi (2012, 21 marzo), «altre operazioni o iniziative
        da concordare con il pool di banche che consentono il raggiungimento del medesimo obiettivo»[12]. In modo coerente a tale indirizzo il management di Camfin, nelle sue
        negoziazioni con gli istituti di credito finanziatori si orientò verso un’emissione
        obbligazionaria, come prestito semplice o convertibile sia quotato, sia non quotato «al fine
        di individuare la migliore soluzione per il rilascio della linea in scadenza» (2012, 11
        maggio). Tale prospettiva era sempre più urgente dal momento che appariva chiaro che al 30
        giugno 2012 la società non avrebbe conseguito l’indebitamento obiettivo[13]. 
Tale tema fu preso in analisi nel corso
        di diversi Consigli di amministrazione (2011, 10 maggio, 28 luglio; 2012, 21 marzo, 11
        maggio) senza che nessuno dei consiglieri della società avesse mai
        sollevato la minima perplessità a tale proposito. Tuttavia nel Consiglio di Camfin il
        vicepresidente Vittorio Malacalza dichiarò di prediligere l’ipotesi di un aumento di
        capitale (2012, 10 agosto, 26 luglio). Di fronte a un cambiamento di prospettive così
        repentino da parte di Malacalza Investimenti, secondo azionista di Camfin, Tronchetti
        Provera ruppe gli indugi e convocò per il 10 agosto il Consiglio della società inizialmente
        previsto per il 29 dello stesso mese. 
A ridosso della data del Consiglio,
        Camfin ricevette una lettera congiunta da parte di Unicredit e Banca Imi (2012, 10 agosto)
        nella quale i due istituti di credito che avevano partecipato agli accordi di finanziamento
        avvenuti nel 2009, dichiaravano la loro disponibilità a considerare soluzioni alternative
        fra cui l’ipotesi di un prestito obbligazionario convertibile in azioni di Pirelli & C.,
        possedute da Camfin al di fuori di quelle conferite nel patto di sindacato, con un orizzonte
        temporale di circa 3-5 anni. Prendendo atto di questa disponibilità Tronchetti Provera fece
        presente al Consiglio di Camfin come la società avesse beneficiato in modo significativo nel
        volgere del triennio degli ottimi risultati di Pirelli & C.[14] Questi successi e le prospettive contenute nel piano industriale di Pirelli per
        il triennio 2012-2014 rendevano possibile ed interessante l’eventuale emissione di
        un’obbligazione convertibile che poteva essere eventualmente quotata sui mercati o collocata
        privatamente. 
A sostegno di questa ipotesi Banca
        Leonardo, advisor di Camfin, presentò un parere indipendente che
        metteva in luce le criticità legate ad un eventuale aumento di
        capitale sia per «aspetti legati a fattori esogeni di mercato, sia
        a fattori endogeni relativi alla situazione della società e del suo titolo»[15]. Di diverso avviso era il consigliere Vittorio Malacalza secondo il quale la
        soluzione da prediligere consisteva in un aumento di capitale e trascurare questa opzione ed
        «omettere iniziative idonee a rafforzare la struttura del capitale della società»
        raffigurava a suo avviso mettere in essere «comportamenti contrari ai fondamentali di
        corretta gestione». A fronte di una dichiarazione che metteva in dubbio l’essenziale
        requisito di duty of care degli amministratori della società, il
        capofila dei consiglieri indipendenti Sanguinetti rilevava come: «le parole dell’ingegner
        Malacalza richiamate in precedenza siano scorrette e siano addirittura offensive nei
        confronti dei componenti del Consiglio». Un solco non ricomponibile era venuto a crearsi
        nell’azionariato di Camfin ed in quello della sua controllante Gpi. I consiglieri
        espressione di Malacalza Investimenti ritennero anche di astenersi dall’approvazione della
        semestrale di Camfin al 30 giugno 2012 (2012, 29 agosto). Due giorni prima Davide Malacalza
        aveva votato contro l’approvazione dei conti semestrali di Prelios. Qualche giorno dopo, il
        5 settembre 2012[16], il Consiglio di Gpi varò un aumento di capitale di 45 milioni di euro[17]. 
Lo scontro si acuì ulteriormente nel
        corso della successiva riunione del Consiglio di Camfin protrattasi fra il 10 e l’11 ottobre
        2012, che fu preceduta da un atto di citazione da parte dell’azionista Malacalza
        Investimenti in merito alle decisioni adottate nel Consiglio del 10 agosto[18]. Inoltre Camfin ricevette una lettera da Malacalza
        Investimenti nella quale la società ligure ribadiva la sua
        disponibilità a sostenere «operazioni di effettivo rafforzamento dei mezzi propri, anche
        nell’ammontare previsto di circa 150 milioni di euro». 
Di fronte a questa lettera, la reazione
        di Tronchetti Provera non si fece attendere. La disponibilità della società ligure
        nell’accompagnare Camfin in un suo ipotetico aumento di capitale, sortiva infatti l’effetto
        di rafforzare l’azionista di riferimento di Camfin nel proprio convincimento che, dietro la
        volontà di sostenere l’aumento di capitale di Camfin da parte di Malacalza Investimenti, si
        celasse la volontà di promuovere «una scalata ostile a discapito del mercato e a prezzo
        vile» (2012, 10 ottobre). L’11 ottobre 2012 il Consiglio di Camfin deliberò, con il voto
        contrario dei consiglieri espressi da Malacalza Investimenti, l’emissione di un prestito
        obbligazionario convertibile in azioni Pirelli & C. per un importo di 150 milioni di
        euro a 5 anni e con un premio di conversione compreso fra il 27,5% ed il 32,5% del prezzo
        corrente (2012, 11 ottobre). Il titolo obbligazionario convertibile ebbe grande successo sul mercato[19]. Il completamento di quest’operazione aveva consentito la stabilizzazione della
        struttura finanziaria della società[20]. 
    
Lo scontro che aveva avuto luogo fra
        gli azionisti di Camfin e di Gpi rendeva necessaria ed urgente la definizione di una
        struttura proprietaria maggiormente coesa a beneficio di Pirelli & C., che rischiava di
        vedere, suo malgrado, indebolita l’incisività dell’azione manageriale nell’attuazione del
        piano industriale in essere, dalla ridda di rumors, spesso inesatti o
        tendenziosi, che fluivano in modo non condiviso e a tratti non controllato sul mercato[21]. Tutto ciò rischiava di destabilizzare l’azionariato della società dei
        pneumatici, la cui composizione era significativamente mutata nel corso degli ultimi anni,
        detenendo gli investitori istituzionali, per lo più stranieri,
        circa il 35% del capitale della società (2012, 12 novembre; 2013,
        13 maggio)[22]. 
L’orientamento assunto da Malacalza
        Investimenti era contrario allo spirito ed alla lettera degli accordi sanciti da questi con
        gli azionisti di Gpi nel 2009 e ribaditi successivamente nel 2011[23]. La collaborazione che la famiglia genovese offriva a Tronchetti Provera era di
        natura industriale, ma non contemplava nessuna modalità, nemmeno surrettizia, di passaggio
        del controllo solitario su Gpi ed indirettamente su Camfin esercitato da parte del
        presidente di Pirelli. Anche alcuni grandi azionisti di Pirelli, come Intesa Sanpaolo, per
        bocca del suo consigliere delegato si espressero a favore di Tronchetti Provera[24]. 
Di fronte all’indisponibilità da parte
        di Malacalza Investimenti di cedere le proprie partecipazioni in Gpi ed in Camfin la contesa
        giunse a un punto di stallo. L’ottimo andamento della società dei pneumatici negli ultimi
        anni aveva anche consentito una significativa valorizzazione delle società a monte di
        Pirelli, ragione per la quale «il rendimento dell’investimento effettuato dal Gruppo
        Malacalza è uno dei migliori rendimenti che si possono registrare
        sui mercati finanziari» (2013, 14 maggio), dal momento che il capitale era raddoppiato nel
        volgere di meno di quattro anni. 
La soluzione si profilò qualche mese
        dopo (2013, 5 giugno, 21 giugno, 5 agosto) nel più vasto contesto di una ristrutturazione
        della struttura proprietaria di Pirelli & C. Questa soluzione aveva la sua premessa nel
        venire meno del patto di sindacato. Ad inizio 2013 (2013, 15 gennaio) venne comunicato al
        mercato che il patto di sindacato che reggeva Pirelli veniva rinnovato solamente di un anno,
        ovvero fino al 15 aprile 2014. Inoltre alcuni membri del patto, fra cui Allianz per il 4,41%
        e Fondiaria Sai per il 2,57% e la stessa Camfin per una quota del 7% chiesero ed ottennero
        di svincolare queste partecipazioni apportate al patto che venne a raggruppare una
        partecipazione nel capitale di poco superiore al 30%. Questa soluzione che lasciava
        intravedere lo scioglimento del patto di sindacato, rendeva possibile organizzare una
        complessa operazione che aveva come oggetto 
lo sviluppo e l’accrescimento del valore di Pirelli
            quale espressione di eccellenza nel contesto dell’industria italiana, nonché il ruolo
            del dottor Tronchetti Provera sia negli indirizzi strategici condivisi di Pirelli, sia
            nella guida gestionale del Gruppo alla stessa Pirelli facente capo (2013, 21 giugno).
        


Fu costituita una nuova società
        denominata Lauro Sessantuno Spa, costituita da Marco Tronchetti Provera, dagli azionisti di
        Gpi, da Clessidra e da Intesa Sanpaolo e Unicredit. La nuova società deteneva una
        partecipazione del 60,99% del capitale di Camfin, avendo acquistato le seguenti
        partecipazioni rispettivamente da Malacalza Investimenti per il 12,37% e da Marco Tronchetti
        Provera Partecipazioni per il 13,20%. Inoltre Nuove Partecipazioni[25] conferì a Lauro Sessantuno il 29,45% di Camfin detenuto
        da Gpi. L’ultima quota del 5,96% venne conferita da Vittoria Assicurazioni ed alcune altre
        società facenti capo a Carlo Acutis, storico azionista di Camfin (2013, 5 giugno). Lo
        svincolo delle quote di alcuni membri del patto aveva reso possibile il disinvestimento
        delle partecipazioni di Malacalza Investimenti ai piani alti della catena di controllo ed il
        successivo immediato reinvestimento direttamente nel capitale di Pirelli con una
        partecipazione di circa il 7%, acquisita direttamente da Allianz e Fonsai, maggiormente in
        linea con i loro interessi di natura industriale[26]. 
    
Lauro Sessantuno lanciò un’offerta
        pubblica sulla parte residua del capitale di Camfin[27] ad un prezzo iniziale di 0,80 euro ad azione; successivamente il prezzo venne
        alzato a 0,83 euro per azione per delibera della Consob, per poi procederne alla
        cancellazione dal listino ed alla fusione per incorporazione con lo stesso veicolo che aveva
        lanciato l’offerta pubblica di acquisto. In seguito alle operazioni sopra descritte la
        struttura proprietaria della società azionista di riferimento di Pirelli & C., diveniva
        la seguente: le due banche entrambe con il 18,85% del capitale, Lauro Cinquantaquattro,
        ovvero Clessidra SGR con il 24,6% e Nuove Partecipazioni con il 37,7%. 
La prospettiva dell’accordo prevedeva
        anche la possibilità di vendita a quattro anni ad un multiplo del doppio della
        valorizzazione corrente del capitale da parte di Nuove Partecipazioni e se questo non fosse
        avvenuto, la put option passava a Clessidra, senza uno specifico
        multiplo. L’operazione descritta stabilizzava la struttura proprietaria delle controllanti
        di Pirelli & C. e lanciava una sfida industriale importante, consistente nella
        significativa valorizzazione del capitale della società di pneumatici in un arco di tempo
        medio, ma in un contesto di mercato difficile. Da questo punto di vista l’intero
            deal ha tratti simili a quelli di un’operazione di
            private equity di ingenti dimensioni. Per raggiungere tale
        obiettivo era necessario che il mercato potesse valorizzare al
        massimo la società e quindi svincolarsi dalle maglie del patto di sindacato. Nell’autunno
        2013 viene sancito lo scioglimento anticipato del patto di sindacato in scadenza comunque
        nella primavera 2014, che raggruppava il 31,54% del capitale di Pirelli & C. Spa. Per
        trovare un giusto equilibrio fra le due esigenze potenzialmente in contrasto fra loro, il
        riassetto coinvolgeva «due intermediari creditizi nazionali ed un investitore di medio
        periodo». Complessivamente tali soggetti possono essere considerati come investitori atti ad
        accompagnare la società per un periodo di tempo ragionevole. 
Mentre il business
        dei pneumatici si continuava a sviluppare secondo gli orientamenti del piano industriale a
        suo tempo varato, con una costante attenzione alla dinamica delle nuove omologazioni (2012,
        26 luglio), il business immobiliare continuava a destare
        preoccupazioni. Da un punto di vista formale in seguito all’operazione di attribuzione delle
        azioni della società immobiliare pro quota ai soci di Pirelli (2010, 4 maggio), quest’ultima
        non era più azionista della società immobiliare, anche se aveva in essere linee di credito
        che avevano consentito alla ex Pirelli Re la continuità aziendale. Tuttavia per implementare
        una prospettiva più articolata di business la compagine proprietaria di
        Prelios, con il benestare ed il sostegno delle due banche azioniste e finanziatrici, decise
        di cercare nuovi azionisti con i quali sviluppare un’ipotesi di partnership industriale. A
        questo proposito Prelios ricevette due manifestazioni di interesse, la prima da parte del
        fondo americano Fortress e la seconda da parte di una cordata di imprenditori italiani
        guidata da Feidos (2012, 12 novembre). Il Consiglio manifestò la sua preferenza per la
        seconda offerta in quanto più atta a valorizzare in modo più completo le attività della
        società immobiliare. Mentre infatti l’offerta di Fortress[28] era sostanzialmente volta ai servizi di gestione,
        quella di Feidos prendeva in esame anche «gli investimenti immobiliari in partnership con
        primari operatori nazionali ed internazionali, in relazione ai quali Prelios ha assunto
        impegni di investimento tuttora vigenti» (2012, 12 novembre). 
L’intervento di Feidos nel capitale di
        Prelios ricopriva una valenza industriale volta ad una significativa valorizzazione del suo
        capitale in vista di una cessione sul mercato in un orizzonte temporale di cinque anni. Da
        un punto di vista finanziario l’intera operazione di aumento di capitale era di 185 milioni,
        di cui 100 di aumento di capitale ed 85 mediante conversione di crediti (2013, 28 febbraio)[29]. A seguito del perfezionamento della prima fase dell’operazione Pirelli si trovò
        a detenere il 17% di Prelios. Successivamente Prelios emise un convertendo per 233,5 milioni
        di euro, sottoscritto dagli stessi finanziatori della società, fra cui Pirelli per circa 146
        milioni di euro. La finalità della partecipazione di Pirelli nella riorganizzazione di
        Prelios consisteva nel massimizzare il valore del credito finanziario detenuto da Pirelli
        verso la società immobiliare. Complessivamente il debito venne ridotto da circa 560 ad un
        controvalore più sostenibile di circa 250 milioni di euro. 
Tuttavia la riorganizzazione della
        struttura proprietaria di Camfin e quella del business di Prelios
        avevano solamente fatto da sfondo ai positivi risultati che Pirelli, sempre più leader nel
        segmento prestige e con quote crescenti in quello premium
        mieteva sul mercato, rafforzato dalle partnership stipulate con le maggiori case
        automobilistiche europee (2012, 12 novembre). Questa sapiente
        giustapposizione di prodotti premium, di
        rapporti con i principali produttori di automobili, di aree geografiche di produzione,
        nonché di canali distributivi di vendita, incrementati con le acquisizioni delle rete
        distributive in Brasile e in Svezia, «hanno permesso a Pirelli di realizzare risultati
        migliori rispetto al mercato» (2013, 11 marzo). 
Per assecondare maggiormente gli
        indirizzi che emergevano dal mercato, furono predisposti alcuni aggiornamenti
        all’organigramma varato nella primavera dell’anno precedente. In particolare veniva
        istituita la figura del direttore generale Operations, protagonista dell’espansione di
        Pirelli in Asia[30], raggruppando sotto la sua responsabilità le attività industriali, logistiche,
        di marketing e commerciale ed eliminando dall’organigramma la figura del Chief Commercial
        Officer. 
Questa riorganizzazione fu prodromica
        al lancio del piano industriale 2013-2017 inizialmente prevista per l’estate e posticipata,
        per meglio definire lo scenario prospettico, al 6 novembre 2013 nella cornice londinese. Le
        premesse del piano industriale erano finalizzate ad un ulteriore significativo incremento di
        redditività e di valorizzazione del capitale di Pirelli, sfida non facile per un’impresa che
        fra il 2009 ed il 2014 ha visto crescere di due volte e mezza il proprio valore, nonostante
        il contesto di crisi. Per questi motivi il piano 2013-2017 prevedeva un incremento del
        fatturato da 6,2 miliardi a 7,5 nel 2017 con un tasso di crescita medio annuo del 6,5%, un
        incremento della redditività ad una soglia superiore al 15% dell’Ebit, un rendimento degli
        investimenti al 28% rispetto al 20% del 2013, un flusso lordo di cassa di circa 3 miliardi
        di euro da destinarsi per circa 1,6 miliardi al servizio degli investimenti. La strategia di
        Pirelli contenuta nel piano intendeva incrementare i volumi nel
        segmento premium, riducendo progressivamente la produzione in quello
            standard e rafforzando la sua presenza in quello
            medium. Da un punto di vista geografico il piano ribadiva la
        centralità della leadership in America Latina e sottolinea il ruolo strategico della Russia.
        Il piano lasciava anche intravedere o almeno presagire i futuri assetti di Pirelli. Se in
        passato la stabilità del controllo era stata garantita anche dai grandi azionisti riuniti
        nel patto di sindacato, in futuro questo obiettivo sarebbe dovuto essere garantito
        dall’eccellenza dei risultati in un mercato sempre più esigente. Tuttavia la prospettiva che
        consente di giustapporre obiettivi potenzialmente divergenti passa attraverso la ricerca di
        soluzioni industriali innovative potenzialmente perseguibili, in un mondo globalizzato,
        attraverso alleanze con altri operatori del settore, garantite comunque dalla presenza
        nell’azionariato di investitori finanziari di lungo periodo nazionali ed internazionali. A
        partire dal giugno 2013, momento della definizione dell’accordo con Clessidra, Intesa
        Sanpaolo e Unicredito, il valore dell’azione di Pirelli era aumentato di circa il 50%,
        passando da circa 8 a 12 euro ad azione. I sopra ricordati investitori avevano registrato
        una rilevante valorizzazione dell’investimento in un periodo di tempo di circa dieci mesi.
        Questo risultato rendeva appetibile, sia per le banche, sia per il private
            equity, l’eventuale realizzazione dell’investimento effettuato. Rispetto a
        questa evidenza si innestò un interessante fatto nuovo. Si è narrato come, a partire dal
        2008, Pirelli avesse investito in Russia avendo come socio industriale Russian Technology[31] ristrutturando due fabbriche di proprietà di Sibur[32]. Pirelli si rese ben presto conto che il suo punto
        debole in Russia era costituito dai canali distributivi. A questo proposito venne valutata
        la possibilità di utilizzare le reti di vendita del costruttore di autocarri Kamaz e di
        automobili Autovaz[33], ma questi canali non si rivelarono adatti. Da questi soggetti giunse a Pirelli
        l’indicazione di contattare Rosneft[34], che dispone di 2.900 distributori di benzina in Russia, rete potenzialmente
        ottima per la distribuzione dei pneumatici di Pirelli, pur in un contesto
            multibrand, come è consuetudine in quel paese[35]. Contestualmente Rosneft era interessata a un upgrading
        della rete di distribuzione. All’accordo con Pirelli si affiancava un progetto con Autogrill
        per sviluppare una rete di distribuzione moderna. Altra area di comune interesse si rivelò
        la ricerca nei settori più avanzati della chimica, dove Pirelli ha stabilito partnership
        importanti soprattutto nell’area delle gomme sintetiche. 
Per questi motivi la collaborazione
        fra Rosneft e Pirelli si dimostrò da subito ricca di possibilità di sviluppo, tanto che il
        Chief Executive Officer di Rosneft, Igor Ivanovich Sechin[36] immaginò di investire direttamente in Pirelli,
        incontrando da subito la disponibilità degli azionisti finanziari a realizzare la loro
        partecipazione. A seguito degli accordi preliminari sottoscritti, Rosneft ha indicato quale
        parte degli accordi definitivi un importante investitore russo[37] che ha rilevato la metà della quota del 26,2% di Pirelli & C. detenuta da
        Camfin, rilevando l’intera quota di Clessidra e una quota dell’8,4% rispettivamente da
        Intesa Sanpaolo e da Unicredit per un importo complessivo di 552,7 milioni di euro. Il nuovo accordo[38] rilanciava con maggiore vigore la filosofia di quello precedente, sostituendo il
        socio di private equity con uno industriale dotato di forza
        finanziaria, ma con un’aspettativa di ritorno finanziario più contenuto, in un orizzonte
        temporale più lungo, ovvero di cinque anni a partire dal 2014, rinnovabili per ulteriori
        tre. Inoltre l’accordo poneva tutta la governance e le scelte
        prospettiche all’interno del Consiglio della Pirelli, confermando fiducia al
        consigliere delegato della società che rappresenta il management,
        come ben emerge dalla natura dell’accordo. L’investitore strategico russo ha rappresentato
        un azionista di natura industriale, ma non ha costituito prospetticamente un vincolo
        rispetto ad un’alleanza o un’integrazione con operatori del settore, né sugli interessi
        strategici di Pirelli o dell’Italia. 
TAB. 2. Dati
            di bilancio del Gruppo Pirelli (Tyre only) dal 2008 al 2015
	 	2008 	2009 	2010 	2011 	2012 	2013 	2015 
	Ricavi
	4.660
	4.462
	4.848
	5.655
	6.072
	6.146
	 6.301

	EBIT
	43
	217
	408
	582
	781
	791
	 861

	Risultato netto
	(413)
	(23)
	4
	441
	398
	307
	
                            298,2a

	Investimenti
	311
	225
	433
	626
	471
	413
	 392

	Posizione finanziaria
                        netta
	1.028
	529
	456
	737
	1.205
	1.322
	 1.199

	a
                    Non include impatto deconsolidamento Venezuela, svalutazione imposte
                    differite attive e risultato attività operative cessate. 
Fonte: Nostre elaborazioni su
                    dati ufficiali Pirelli.




Alla fine del 2013 Pirelli era
        un’azienda profondamente diversa da quella del 2008, completamente uscita dalla crisi che in
        quell’anno aveva colpito il mondo occidentale ricostruendo una propria identità e strategia
        che alla fine si può dire costituisca il «new normal» modo di essere di Pirelli; alla
        crescita selettiva del fatturato ha fatto riscontro il significativo miglioramento del
        risultato operativo cui si è accompagnato quello del risultato netto, il tutto sostenuto da
        coerenti investimenti come da tradizione industriale Pirelli, equilibrati con un’esposizione
        finanziaria ben sotto controllo. La risposta dei mercati finanziari ha riflesso la
        performance operativa. 
L’idea che l’investitore strategico
        russo non costituisse un vincolo rispetto a un’alleanza più ampia subì un’accelerazione nel
        corso dell’estate 2014. Tuttavia tale progetto assunse forma e sostanza con una modalità
        innovativa e inaspettata che sorprese positivamente il mercato e ottenne un’accoglienza
        positiva anche dalla pubblica opinione europea. Tronchetti Provera aveva sempre visto con
        sfavore le integrazioni fra i grandi operatori dello stesso settore in
        quanto era fermamente convinto che non creassero valore. Aveva
        consolidato tale convinzione dalla sua analisi dei tentativi di integrazione fra Pirelli e
        Dunlop negli anni Settanta e fra Goodyear e Sumitomo negli anni Novanta. L’integrazione fra
        grandi players dello stesso settore generava sinergie modeste rispetto
        a quelle molto più consistenti che potevano scaturire da integrazioni con soggetti di
        settori industriali limitrofi o complementari, essendo queste ultime legate a evoluzioni
        tecnologiche, organizzative e manageriali. Questo era lo spirito con cui, al termine degli
        anni Novanta, erano state aggregate le attività fotoniche sviluppate da Pirelli a Cisco e a
        Corning negli anni immediatamente precedenti dal momento che erano complementari, e con cui
        nel 2006 si provò a realizzare l’accordo fra Telecom Italia e News Corporation. 
TAB. 3.
            Dinamica della capitalizzazione di Pirelli e dei Peers 2008-2015
	Peers  	Variazione percentuale di
                            capitalizzazione di mercato  (dicembre 2015* vs dicembre
                            2008) 
	Pirelli
	+420,1

	Michelin
	+194,16

	Bridgestone
	+209,79

	Goodyear
	+502,83

	Continental
	+594,47

	Stoxx Auto &
                        Parts
	+103,15

	Ftse MIB
	+15,58

	* Al momento del
                    delisting. 
Fonte: Bloomberg.




Analoga prospettiva Tronchetti Provera
        contemplava per Pirelli per la quale aveva già intrapreso un innovativo, almeno per i
        parametri del secolo precedente, «Drang nach Oesten» del XXI secolo, mediante l’accordo con
        l’investitore russo, complementare per la penetrazione commerciale nel mercato russo e per
        la collaborazione nell’area delle gomme sintetiche avanzate. Ora tale prospettiva si
        spostava ancora più a Oriente, verso la Cina. 


[1]  Pirelli era assente da una sola area geografica
                di primaria importanza, ovvero l’India. Tuttavia il piano industriale escludeva in
                modo esplicito l’India come obiettivo. Si riteneva infatti che le infrastrutture
                indiane fossero quasi assenti e che non esistesse in India un mercato di vetture ed
                autocarri nell’alto di gamma (2010, 3 novembre; 2011, 22 giugno). In un’intervista
                al «Sole 24 Ore» del 26 luglio 2011 Tronchetti Provera ribadiva questo concetto
                facendo presente che: «L’India arriverà, ora non è il momento giusto». 

[2]  Fra questi va annoverato anche lo stabilimento
                di Slatina in Romania inaugurato il 26 ottobre 2006. Slatina rappresenta un esempio
                di progettazione e di costruzione di uno stabilimento a partire direttamente dal
                terreno, o meglio nel caso specifico da un prato. Lo stabilimento è stato concepito
                per una produzione efficiente ed in grado di recepire le innovazioni future per un
                lungo periodo di tempo. Lo stabilimento rumeno ha anche rappresentato il prototipo
                delle fabbriche costruite successivamente in Cina e in Messico. 

[3]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 19
                febbraio 2012 a un giornalista che gli chiede quale sia la strategia di
                posizionamento della Pirelli in Cina, Tronchetti Provera risponde: «La stessa
                strategia che sta guidando l’espansione del Gruppo in altri paesi del mondo
                emergente come Messico, Russia e Romania: produrre pneumatici di alta gamma. Non è
                un caso infatti che oggi la nostra fabbrica di Yanzhou sia l’unica in Cina dedicata
                esclusivamente alla produzione di pneumatici di segmento
                    premium e sia anche l’unica a essere stata omologata per
                fornire il primo equipaggiamento a Bmw, Audi, Mercedes e Volvo. Il mercato delle
                berline di lusso nel paese sta crescendo molto. Tuttavia oggi i pneumatici di gamma
                alta vengono installati su Suv e anche su vetture di dimensioni più piccole con
                motori potenti che hanno bisogno di viaggiare in sicurezza. Anche queste auto, penso
                ad esempio ai Suv, sono sempre più numerose in Cina e in tutti i mercati emergenti».
            

[4]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 28 luglio
                2011, Tronchetti Provera si sofferma sul posizionamento strategico di Pirelli in
                Russia: «In Russia il mercato cresce a due cifre. Per il 65% è pneumatico invernale
                che ha margini più elevati. La nostra strategia è di entrare il più velocemente
                possibile con l’obiettivo di arrivare a mantenere una quota del 20% e migliorare il
                mix. Nella joint venture con Russian Technologies, partiamo da
                una base di capacità produttiva di 7 milioni di pezzi». 

[5]  Per quanto riguarda l’Indonesia venne siglato
                un Memorandum of Understanding con Astra Otoparts, società
                indonesiana leader nella componentistica dell’automotive.
            

[6]  Fra il 2009 e il 2013 il fatturato del Nafta
                era cresciuto da 361 a 682 milioni di euro con un tasso di crescita medio annuo del
                17%. 

[7]  Al fine di consolidare sempre più la sua
                presenza diretta sul mercato nei sopra ricordati segmenti, Pirelli ha acquisito
                anche due catene commerciali, Draka in Svezia e Campneus in Brasile, successivamente
                arricchita dall’acquisto di altre catene distributive. In questo modo in Brasile si
                è venuta a creare una catena di circa 150 punti vendita
                    monobrand di Pirelli che rappresenta un’interessante
                innovazione nel mondo dei produttori di pneumatici brasiliani. 

[8]  Nel maggio 2012 la quota di mercato di Pirelli
                era del 47% nel mercato prestige e del 20% nel segmento
                    premium (2012, 26 luglio). 

[9]  Numerosi articoli di stampa riferiscono di un
                coinvolgimento di Francesco Gori a fianco della famiglia Malacalza nella contesa che
                ebbe luogo fra i soci di Gpi e di Camfin fra l’estate del 2012 e quella del 2013. Il
                «Corriere della Sera» del 4 ottobre 2012 scrive: «Sul mercato è anche girata la voce
                di contatti fra la famiglia genovese e Francesco Gori, l’ex direttore generale della
                Pirelli, uscito a maggio dopo 33 anni di servizio. Si tratta di un manager
                industriale e non finanziario con una profonda conoscenza del
                    business dei pneumatici e soprattutto della Bicocca». Tale
                dichiarazione è smentita peraltro nel corso dello stesso articolo dallo stesso Gori
                che dichiara: «Non c’è assolutamente nulla. Alcun tipo di contatto». 

[10]  Nei verbali di Camfin si legge: «La conclusione
                delle operazioni non incide in alcun modo sul controllo solitario dal medesimo
                [Marco Tronchetti Provera] attualmente esercitato su Gpi e indirettamente su Camfin,
                né incide o altera l’assetto proprietario di Camfin e Gpi e le relazioni con
                Malacalza Investimenti quali risultanti dai citati accordi di partnership
                sottoscritti nel luglio 2010» (2011, 10 maggio). 

[11]  Il dirigente preposto di Camfin Roberto
                Rivellino nel corso del Consiglio di Camfin del 10 maggio 2011 (2011, 10 maggio)
                ricorda che: «Con riferimento al contratto di finanziamento nel 2012 è prevista la
                prima tranche di rimborso alle banche e che pertanto la società anche alla luce
                degli ottimi risultati operativi della partecipata Pirelli & C. e dalla
                conseguente performance borsistica, sta valutando possibili operazioni sul mercato
                finanziario finalizzate a tale rimborso». 

[12]  Peraltro il ricordato verbale del Consiglio di
                Camfin del 21 marzo 2012 (2012, 21 marzo) cita espressamente che uno dei vantaggi di
                un’emissione obbligazionaria «permetterebbe il mantenimento dei diritti di voto per
                tutti i titoli utilizzati come collateral e un limitato impatto sul titolo Pirelli
                al momento dell’emissione». 

[13]  Il 30 luglio 2009 erano stati negoziati 250
                milioni con le banche finanziatrici (2012, 10 agosto). 

[14]  Da un punto di vista tecnico la struttura
                dell’operazione prevedeva il collocamento delle azioni di Pirelli & C. non
                conferite al patto di sindacato, in una specifica società interamente controllata da
                Camfin che avrebbe emesso un prestito obbligazionario convertibile in via
                continuativa in azioni di Pirelli & C., da collocarsi sul mercato dei capitali
                del Lussemburgo. L’ammontare del prestito doveva consentire non solo di rimborsare
                la quota di finanziamento in scadenza al termine del 2012, ma anche anticipatamente,
                anche se in modo parziale, la successiva scadenza del 2014. 

[15]  Il verbale del Consiglio del 10 agosto 2012
                sottolinea anche che: «L’aumento di Camfin avrebbe peraltro un equity
                    story sicuramente debole in quanto volta del tutto al rimborso del
                debito finanziario con un inevitabile scontro sul Terp quantificabile mediamente fra
                il 25% e il 35% tenuto conto delle recenti esperienze in analoghe operazioni» (2012,
                10 agosto). Il «Sole 24 Ore» del 15 agosto 2012 scrive: «La ripatrimonializzazione
                sarebbe stata accantonata dal Consiglio per cinque ragioni. Primo i chiari di luna
                dei mercati che, combinati con le caratteristiche del titolo Camfin potrebbero
                rendere eccessivamente onerosa l’operazione. Peraltro vista la prassi recente
                sarebbe obbligato uno scontro sul Terp piuttosto rotondo con il risultato che
                quotando già Camfin a sconto sul Nav attorno al 65%, la ripatrimonializzazione si
                rivelerebbe troppo diluitiva. Inoltre per contenere i costi Gpi potrebbe dovere fare
                parte del consorzio di garanzia e se si dovesse accollare più del 5% del capitale,
                potrebbe scattare in capo alla holding l’obbligo di Opa a un prezzo scontatissimo,
                con doppia penalizzazione dei piccoli soci. Inoltre le risorse iniettate
                servirebbero per ora per rimborsare il debito e non per lo sviluppo». 

[16]  Nel mentre il sito Indymedia pubblicò diversi
                documenti ed informazioni riservate riguardanti l’attività degli organi di Camfin,
                nonché di alcune società partecipate da questa partecipate. Il «Corriere della Sera»
                del 9 settembre 2012 riporta la seguente dichiarazione di Tronchetti: «Quello a cui
                assistiamo è robaccia, non è degno di società quotate». 

[17]  L’assemblea di Gpi aveva respinto una proposta
                di ricapitalizzare la società per 110 milioni di euro proposta dai soci genovesi con
                la finalità di sostenere una successiva iniezione di liquidità in Camfin. Nel corso
                della stessa assemblea: «L’assise ha dato mandato al management perché dia corso ad
                un aumento di capitale da 45 milioni di euro, dei quali 41 milioni da destinare al
                rimborso del debito in scadenza» («Sole 24 Ore» del 6 ottobre 2012). Il «Messaggero»
                del 6 settembre 2012 scrive: «Tronchetti ha spiazzato il partner, socio anche di
                Camfin, con il 12,1% [mentre in Gpi Malacalza Investimenti detiene il 30,94% del
                capitale] che a sua volta avrebbe proposto un’operazione sul capitale, ma con
                modalità diverse da quello proposto dal presidente, cioè senza delega al Consiglio
                di amministrazione». L’articolo prosegue facendo presente che: «Il vero obiettivo
                dei Malacalza sarebbe la conquista di Pirelli. Prima dell’estate uno degli uomini di
                vertice del gruppo genovese avrebbe incontrato una grande banca italiana accennando
                al progetto per il quale avrebbe pronto anche il manager Francesco Gori, fino a
                maggio scorso direttore generale di Pirelli ed amministratore delegato di Pirelli
                Tyre». 

[18]  Il giorno prima del Consiglio, il 9 ottobre,
                l’agenzia di stampa Adnkronos divulgò la notizia che la famiglia Malacalza avrebbe
                depositato «in Procura a Milano e alla Consob un esposto di Malacalza, redatto dallo
                studio Bonelli-Erede-Pappalardo, contro Tronchetti Provera sulla vicenda Camfin». Il
                giorno successivo l’agenzia di stampa Ansa divulga un secondo comunicato con la
                dichiarazione di Vittorio Malacalza contenuta nel verbale del Consiglio di Camfin,
                secondo il quale: «Per il momento nessun esposto è stato presentato in Procura».
                Queste voci tuttavia sortirono l’effetto di fare ritardare di un giorno l’emissione
                dell’obbligazione convertibile. Scrive Antonella Olivieri nel «Sole 24 Ore» del 12
                ottobre 2012: «I Malacalza nella partita hanno investito un’ottantina di milioni che
                adesso valgono all’incirca il doppio. L’indiscrezione raccolta in ambienti
                finanziari non fa che confermare quello che si poteva supporre fin dall’inizio della
                vicenda. E cioè che non si tratta di una questione di soldi, bensì che la famiglia
                Malacalza punterebbe al controllo di Pirelli che, con un aumento di capitale a
                sconto della holding, sarebbe forse arrivato con poca spesa». 

[19]  Il «Corriere della Sera» del 13 ottobre 2012
                scrive: «Banca Imi, Bnp Paribas e Unicredit hanno chiuso l’operazione in poco più di
                un’ora ricevendo richieste pari a 2,5 volte l’offerta. Il 70% dall’estero».
            

[20]  In un articolo sul «Sole 24 Ore» del 25 ottobre
                2012, Antonella Olivieri prova a riassumere l’intera vicenda nei seguenti termini:
                «A fine giugno i Malacalza avevano comunicato alla controparte che avrebbero
                preferito uscire dall’accordo, dopo due anni dalla firma dell’intesa e un anno prima
                della scadenza naturale. Tra le diverse ipotesi sul tavolo per dividere il percorso
                dei due soci era emersa anche la soluzione dell’attribuzione pro-quota delle azioni
                Pirelli: si sarebbe dovuto studiare insieme il modo per arrivarci. Per seguire
                l’ipotesi della distribuzione delle azioni Pirelli, trattandosi di società quotate,
                i tempi tecnici avrebbero collocato la fase operativa al più presto a fine anno. A
                logica l’operazione avrebbe dovuto essere preceduta dalla fusione fra Camfin e Gpi
                dove sono investiti entrambi i contendenti. In questo scenario i Malacalza avrebbero
                potuto ottenere dal 3% al 6% di Pirelli, a seconda del percorso prescelto
                dell’attribuzione del debito e dell’ipotesi che la soluzione passasse o meno per
                un’OPA su Camfin. Dalla primavera si era considerata infatti la possibilità di
                procedere con un equity collar, poi per questioni tecniche si
                era passati a prefigurare la soluzione del bond convertibile.
                Ma mai nei Consigli, fino al fatidico 10 agosto, si era parlato di aumento di
                capitale, ipotesi che sarebbe stata espressamente scartata dal
                    board. Un aumento di capitale Camfin che già di suo quotava
                a sconto del 60% sul Nav tanto più se finalizzato alla sola riduzione del debito,
                avrebbe significato svendere le nuove azioni con uno sconto ancora superiore,
                diciamo dell’ordine dell’80% con conseguente mostruosa diluizione per chi non avesse
                seguito l’operazione. Poiché in trasparenza direttamente e/o indirettamente i pesi
                singoli dei due soci sulle quotate Camfin e Pirelli sono pressoché equivalenti, è
                chiaro che se uno dei due partner non avesse sottoscritto in toto l’operazione o se
                uno dei due avesse sottoscritto anche l’inoptato con poca spesa sarebbero cambiati
                gli equilibri nell’assetto di controllo di Pirelli. Ed è probabilmente questa la
                scommessa che spinge i Malacalza ad alzare il tiro sull’aumento di capitale. Nel
                Consiglio del 10 ottobre i Malacalza a questo punto arroccati sull’opzione
                ricapitalizzazione, argomentano che il bond convertibile non
                avrebbe ridotto il debito, bensì l’avrebbe aumentato e che l’operazione avrebbe
                rischiato di pregiudicare la proprietà di un consistente pacchetto di azioni
                Pirelli, asset prezioso per Camfin». 

[21]  Nel Consiglio di Pirelli del 12 novembre 2012
                (2012, 12 novembre) Tronchetti Provera dichiara: «Le dichiarazioni rese dal
                vicepresidente Malacalza non risultano corrispondenti al vero, considerato che
                nessuna scelta gestionale di Pirelli (quale la vendita di
                    assets o la riduzione di investimenti) è mai stata
                sottoposta al Consiglio di amministrazione senza la preventiva analisi da parte dei
                Comitati consiliari o posta in essere senza le opportune valutazioni del Consiglio
                stesso». 

[22]  Ad inizio 2014, la percentuale di investitori
                istituzionali stranieri presenti nel capitale di Pirelli è di circa il 43%. Di
                questa percentuale il 46,37% sono istituzionali americani, il 18,35% britannici, il
                18,76% dell’Europa continentale, il 12,48% dei paesi del nord Europa, mentre il
                rimanente 4,04% dal resto del mondo. La percentuale di investitori
                    retail nel capitale della Pirelli è scesa al 10,12%.
            

[23]  Un successivo verbale del Consiglio di
                amministrazione di Camfin (2011, 10 maggio) redatto in seguito all’aggiornamento di
                alcuni patti parasociali in Gpi, recita: «per quanto riguarda Camfin, non sono
                intervenute modifiche che riguardano la governance della
                società e ribadisce inoltre che la conclusione delle operazioni non incide
                    in alcun modo sul controllo solitario dal medesimo attualmente esercitato su Gpi
                    e indirettamente su Camfin né incide o altera l’assetto proprietario di Camfin e
                    Gpi e le relazioni con Malacalza Investimenti quali risultanti dai citati
                    accordi di partnership sottoscritti nel luglio 2010» (il corsivo è
                dell’autore). 

[24]  Il «Sole 24 Ore» dell’8 settembre 2012 riporta
                la seguente dichiarazione di Enrico Cucchiani: «Quella di Tronchetti Provera è una
                leadership indiscussa. Tronchetti è l’artefice dei successi della Pirelli ed è la
                Pirelli: credo che sia uno degli imprenditori italiani più conosciuti e di maggior
                successo, apprezzato non solo in Italia, ma in tutti i continenti». 

[25]  Gli azionisti di Nuove Partecipazioni sono
                alcuni fra i soci di Gpi, fra cui le famiglie Acutis e Rovati. Questi ultimi avevano
                acquisito tramite la società Rottapharm il 25% dell’accomandita della famiglia di
                Marco Tronchetti Provera MTP Sapa. 

[26]  Sul «Sole 24 Ore» del 5 giugno 2013 Antonella
                Olivieri scrive: «L’accordo è stato trovato. Tronchetti avrà quel che voleva. Senza
                avere dalla sua la forza della liquidità che gli ex partner possono vantare ha
                ottenuto quattro anni di stabilità per potere gestire la fase finale della
                transizione di Pirelli da società a sostanziale controllo familiare a
                    public company proiettata sui mercati internazionali. Il
                complesso castello contrattuale gli consentirà di fare la prima mossa, di trovare
                cioè un acquirente o più acquirenti per quel pacchetto del 26% di Pirelli che oggi
                fa capo a Camfin e domani a una compagine partecipata dalle società di Tronchetti
                con i suoi alleati storici (le famiglie Moratti ed Acutis) dalle due maggiori banche
                nazionali (Intesa Sanpaolo e Unicredit) e da Clessidra. Trascorsi quattro anni sarà
                invece Clessidra ad avere il pallino in mano per realizzare l’investimento
                trascinando gli altri partner. Il contesto è sfidante considerando che normalmente i
                fondi di private equity prevedono una soglia di uscita pari al
                doppio dell’investimento iniziale, tenuto conto anche della leva del debito. Da
                parte loro i Malacalza otterranno una quota in Pirelli vicina al 7% grazie alla
                disponibilità di alcuni pattisti a cedere parte delle loro azioni, ma senza certezze
                di governance. Non è il massimo risultato al quale aspiravano,
                ma tant’è. Le indiscrezioni dietro le quinte confermano che la famiglia genovese
                puntava al controllo ed alla gestione di Pirelli, prese anche contatti con l’ex
                amministratore delegato Francesco Gori che il Gruppo lo conosce bene. Non più tardi
                di un mese fa i Malacalza avevano provato a saggiare la tenuta dell’azionariato di
                Camfin, contattando la famiglia Acutis. Tentativo andato a vuoto, tanto è vero che
                Acutis resterà impegnato a fianco di Tronchetti nella fase finale del riassetto. Ma
                la famiglia genovese non aveva desistito provando ad immaginare una più dispendiosa
                offerta pubblica di acquisto su Pirelli. Al riguardo, a quanto risulta, era stata
                prospettata l’ipotesi a Goldman Sachs, ma poi non se ne è più fatto niente. Fino a
                quando con la mediazione delle due maggiori banche italiane, si è chiuso il cerchio.
                Il paradosso è che ora i Malacalza, dirottando il loro investimento su Pirelli,
                dovranno scommettere sulla capacità di creare valore proprio di chi avevano cercato
                di scalzare dal comando». Anche Tronchetti Provera in un’intervista al «Corriere
                della Sera» del 7 giugno 2013 dichiara: «Magari, invece, è una manifestazione di
                fiducia nel progetto [da parte dei Malacalza]. Un progetto che vorrei ricordarlo, è
                iniziato vent’anni fa quando fallì l’operazione Continental. L’obiettivo era di
                diventare uno dei grandi players dei pneumatici. Non ci siamo
                riusciti con le acquisizioni, abbiamo puntato sulla tecnologia e sui prodotti di
                fascia alta». 

[27]  L’offerta aveva come oggetto il 36,52% del
                capitale, mentre il 2,5% delle azioni di Camfin detenute da Massimo Moratti
                sarebbero state oggetto di negoziazione con Tronchetti Provera e conferite nella
                Lauro Sessantuno. 

[28]  Il «Sole 24 Ore» del 20 settembre 2012 scrive:
                «Sul fronte Fortress il Gruppo americano avrebbe messo sul tavolo un piano che oltre
                all’iniezione di cash (si parla di 60-70 milioni di euro) coinvolge la sua attività
                italiana mediante il conferimento della sua controllata Italfondiario, attiva negli
                Npl e Torre Sgr che dovrebbero, secondo il piano, sposarsi con Prelios». 

[29]  Fermo rimanendo l’importo degli 85 milioni di
                euro di conversione dei crediti, i rimanenti 100 milioni si dividono in 68 milioni
                destinati a sottoscrivere azioni di Prelios senza diritto di voto da parte di
                Pirelli, Intesa Sanpaolo, Unicredit e Feidos, ulteriori 25 milioni da parte degli
                azionisti facenti parte del patto di sindacato di Prelios e gli ultimi 7, di cui 2
                da parte di Feidos e 5 da parte di Pirelli. 

[30]  Il fatturato nella regione Asia e Pacifico è
                cresciuto fra il 2009 e il 2013 da 231 a 482 milioni di euro con un tasso di
                crescita medio annuo del 20%, mentre l’utile operativo è passato da circa 10 milioni
                ad 85 milioni di euro. 

[31]  Il 60% del mercato russo è nel settore
                    winter. Di questo mercato a sua volta circa il 60% è
                rappresentato da gomme invernali chiodate. In quel contesto il principale
                    competitor è rappresentato dalla finlandese Nokian.
            

[32]  Sibur era una società nel perimetro di Gazprom.
                Le due fabbriche, rispettivamente a Kirov e a Voronezh, appartenevano a una società
                in procedura concorsuale a causa di una distrazione di fondi. 

[33]  Autovaz, di cui Renault possiede una
                partecipazione azionaria rilevante, fu costituita negli anni Sessanta in
                    joint venture con Fiat. 

[34]  Dopo avere acquisito all’asta le attività di
                Yukos, Rosneft è diventata la maggiore società petrolifera russa, con una produzione
                di circa 150 milioni di tonnellate all’anno. Rosneft è partecipata al 20% da British
                Petroleum. 

[35]  Il verbale del Consiglio di amministrazione di
                Pirelli del 5 agosto 2013 recita: «È stato fissato un Memorandum of
                    Understanding fra Pirelli e Rosneft per il primo flagship
                    store di Pirelli in Russia. Si troverà all’interno della stazione di
                servizio di Rosneft a Sochi sulla costa del Mar Nero. L’accordo prevede inoltre la
                nascita di altri punti vendita nelle stazioni di Rosneft situate in luoghi che
                consentano di raggiungere clienti premium. Inoltre è previsto
                che le stazioni Rosneft offrano il servizio di Pirelli Safe & Go per il
                controllo dei pneumatici». 

[36]  Non sono molte le notizie disponibili su Igor
                Ivanovich Sechin. Si sarebbe laureato nel 1984 a San Pietroburgo in francese e
                portoghese. Successivamente si trasferisce a lavorare in Mozambico come interprete.
                Nel 1991 sarebbe tornato in Russia per lavorare nel municipio di San Pietroburgo
                dove divenne capo dello staff di Vladimir Putin. Seguì Putin anche nella sua
                successiva carriera politica, diventando nell’agosto 1999 capo della segreteria del
                primo ministro. Dal 27 luglio 2004 è amministratore delegato di Rosneft. Più
                recentemente l’«Economist» del 17 dicembre 2016 scrive: «Mr Sechin ha studiato al
                prestigioso dipartimento di Filologia dell’Università di Leningrado. Negli anni
                Ottanta andò in Angola e Mozambico come traduttore militare (una copertura comune
                per gli agenti dell’Intelligence, sebbene Mr Sechin non abbia mai confermato di
                esserlo)». 

[37]  Più precisamente il fondo pensione Neftegarant,
                costituito nel 2000 per la gestione del sistema pensionistico dei dipendenti di
                Rosneft, rappresenta l’investitore unico del fondo d’investimenti diretti
                    closed-end a lungo termine «RFR Long Term Investment». Tale
                fondo di investimenti controlla completamente Long Term Investment che a sua volta
                controlla completamente Long Term Investments Luxembourg S.A., costituita il 10
                luglio 2014. Secondo la legislazione russa una volta che il fondo è stato costituito
                i fondatori non hanno più nessun diritto rispetto al fondo o agli
                    assets del fondo. 

[38]  Il «Sole 24 Ore» del 18 marzo 2014 scrive:
                «L’accordo che porterà all’ingresso di Rosneft nell’azionariato, ha come obiettivo
                per Pirelli lo sviluppo delle attività e del business, grazie
                all’intesa con un partner forte in una delle aree in cui il gruppo della Bicocca
                punta ad espandersi e a creare valore. Questo sia grazie al ruolo di Rosneft come
                investitore industriale di lungo termine rispetto a quella finanziaria di un fondo
                di private equity che è necessariamente ad orizzonte più
                limitato, sia grazie al supporto ad iniziative commerciali sviluppabili attraverso
                il network della compagnia petrolifera». 





Capitolo sedicesimo
            

Nuove prospettive e nuove sfide per Pirelli 



Come evidenziato nei capitoli
        precedenti, Pirelli aveva progressivamente focalizzato l’attenzione sull’alto di gamma[1]. Nel 2014 Pirelli ha registrato un tasso di crescita del 17,8% nei segmenti
            prestige e premium, come risulta dalla media
        tra un tasso di crescita del 9% nei mercati maturi e un tasso del 20% in quelli emergenti,
        superando pertanto del 6,8 % il tasso di crescita medio del mercato. 
Nonostante questi risultati molto
        promettenti, dal punto di vista di Tronchetti Provera le prospettive di creazione di valore
        per Pirelli erano ancora notevoli per due ordini di motivi. In primo luogo Pirelli avrebbe
        potuto crescere nel segmento superpremium nelle regioni del mondo in
        rapida crescita e più specificatamente in Asia. Inoltre, esistevano prospettive di sviluppo
        significative nel business industrial. 
Questi aspetti erano già stati presi in
        esame nel piano industriale 2013-2017. Con particolare attenzione al business
            industrial, il piano industriale aveva riconosciuto che Pirelli fosse un
            top player in termini di redditività, con una presenza geografica
        significativa nei paesi ad alti tassi di crescita, in particolare in Asia. 
Con queste premesse Tronchetti Provera
        ricercò una joint venture con una realtà industriale vicina al settore
        dei pneumatici, ma che non ne facesse parte in modo organico, dal
        momento che tali operazioni generano maggiori sinergie, come era già accaduto con Rosneft. 
Come precedentemente evidenziato,
        Pirelli era presente nel mercato cinese fin dal 2005, anno in cui aveva siglato un primo
        accordo con l’imprenditore cinese in attività diversificate Niu che possedeva una fabbrica
        per pneumatici industrial a Yanzhou[2]. 
Il 29 luglio 2005 Pirelli e Mr Niu
        firmarono un accordo per una joint venture per la gestione della
        fabbrica di pneumatici industrial, diventando così Pirelli l’azionista
        di controllo e Niu detentore di una partecipazione del 40% del capitale, successivamente
        diminuito al 25% nel 2007. Negli anni seguenti, nella medesima area, Pirelli costruì altre
        due fabbriche di pneumatici﻿ rispettivamente nel 2007 e nel 2010, nonché una fabbrica di
            steelcord venduta nel 2015 al produttore olandese Bekaert, insieme
        a tutta la divisione steelcord del Gruppo Pirelli﻿[3]. In questo breve volgere di tempo, il mercato dei pneumatici in Cina è cambiato
        profondamente. 
Nel 2006 non esisteva un vero mercato di
        pneumatici premium in Cina. Questo scenario cambiò nel 2008 e per
        questo motivo Pirelli decise di rifocalizzare la fabbrica cinese
        verso una strategia premium e superpremium. La
        crescita complessiva molto rapida del mercato cinese ha infatti rappresentato una sfida
        promettente per l’attività di Pirelli, con un tasso medio di crescita pari al 3,6% rispetto
        ad un tasso di crescita del 2% sugli altri mercati. Inoltre, un accordo internazionale di
        alto livello avrebbe comportato una significativa valorizzazione per il business
            industrial, come previsto nel piano industriale 2013-2017. Nonostante gli
        ottimi risultati rispetto ai competitors, la presenza geografica di
        Pirelli doveva essere rivista nel tentativo di migliorarne la presenza nelle aree con alti
        tassi di crescita. 
Per le motivazioni sopra esposte,
        nell’ottobre 2014 Tronchetti Provera considerò la possibilità di un accordo con China
        National Tire & Rubber, «campione nazionale» cinese, controllato dalla China National
        Chemical Corporation (ChemChina)[4]. Tronchetti Provera e il presidente di ChemChina, Ren Jianxin, si erano
        conosciuti nel 2012 e, fin dal principio, avevano esplorato le potenziali sinergie con
        ChemChina che si rivelarono essere interessanti. Il 22 marzo 2015 ChemChina e Camfin,
        rispettivamente azionisti di riferimento di China National Tyre
        & Rubber e di Pirelli, siglarono un accordo[5] ﻿«per una partnership industriale a lungo termine» con
        Pirelli & C. SpA. Tale accordo, insignito del premio come migliore M&A
            Deal per il 2015, contemplava come elemento chiave «la continuità e
        l’autonomia della struttura di gestione del Gruppo Pirelli e la prosecuzione di Marco
        Tronchetti Provera quale Ceo»[6], nonché che la prima linea manageriale fosse tutta italiana. 
Inoltre tale accordo prevedeva che gli
        uffici legali, l’headquarter operativo e la tecnologia di Pirelli
        sarebbero rimasti in Italia, e richiedeva una maggioranza qualificata pari al 90% delle
        azioni con dirittto di voto per deliberare il processo di trasferimento del centro
        operativo, della sede legale o della vendita di
            know-how a terzi. Dopo la firma dell’accordo, il Presidente di
        ChemChina ha dichiarato: 
Non intendiamo cambiare quella che è una società
            chiaramente italiana, che manterrà la propria autonomia, in quanto solo il proprio
                management italiano, la propria capacità tecnologica e il
            prestigio del proprio brand, insieme ad una
            storia lunga 150 anni, potranno garantire il suo sviluppo. 


Questa affermazione è coerente con il
            China 2025 Plan, piano di sviluppo a lungo
        termine dell’economia cinese, il cui obiettivo è quello di trasformare i prodotti e i
        servizi cinesi, nella percezione collettiva a basso valore aggiunto, in prodotti ad alto
        valore aggiunto. Per conseguire questo risultato, i responsabili della politica economica
        cinese hanno indirizzato i loro sforzi verso l’acquisto di imprese con una chiara origine
        occidentale e molto innovative dal punto di vista tecnologico. In questo modo si sarebbe
        ottenuto un migliore apprezzamento dei prodotti cinesi, giudicati complessivamente di
        modesta qualità sul mercato globale. 
Da un punto di vista industriale,
        questo accordo ha offerto significative opportunità per Pirelli in un’area geograficamente
        strategica, caratterizzata da una robusta crescita e dalla possibilità di creare un
            player globale nel settore dei pneumatici
            industrial. Pirelli avrebbe scorporato i comparti produttivi di
        pneumatici per camion e per veicoli agricoli e Otr (macchine movimento terra) presenti in
        Brasile, Argentina, Turchia, Egitto e Cina per poi fonderli con Aeolus[7], un produttore di pneumatici quotato alla Borsa di Shanghai e completamente
        controllato da China National Tire & Rubber. Tale integrazione
        avrebbe generato una crescita dei volumi del business industrial del
        gruppo integrato da 6 a 16 milioni di pneumatici all’anno dopo aver completato i diversi
        passaggi dell’operazione di aggregazione. In questo modo, grazie alla tecnologia fornita di
        Pirelli, sarebbe stato possibile incrementare la durata di vita media dei pneumatici e
        contribuire così alla sostenibilità ambientale in un’area del mondo ancora carente da questo
        punto di vista. La società risultante dall’integrazione fra il segmento
            industrial di Pirelli e Aeolus sarebbe diventata, in questo
            business, il quarto player a livello globale [8]. 
A partire dalla primavera 2015 si
        procedette a dare esecuzione all’accordo. ChemChina ha pertanto acquisito la quota del 26,2%
        detenuta in Pirelli da Camfin a 15 euro per azione, per un totale di 1,8 miliardi di euro,
        valutando implicitamente il capitale economico di Pirelli a 7,4 miliardi di euro.
        Riconoscendo il ruolo fondamentale di Tronchetti Provera come amministratore delegato di
        Pirelli e il suo ruolo manageriale, atto a garantirne la continuità della cultura aziendale,
        tutti gli attori dell’operazione gli hanno conferito poteri di gestione e il diritto
        esclusivo di designare il proprio successore. 
Allo stesso tempo, gli azionisti di
        Camfin reinvestirono parte dell’ammontare derivante dalla vendita per circa 1,1 miliardi di
        euro. Tuttavia, nonostante la quota detenuta dagli azionisti italiani e da Long Term
        Investment (veicolo dell’investitore strategico russo) in Camfin fosse di pari dimensione,
        Long Term Investment non era intenzionato a reinvestire interamente quanto
        ottenuto dalla vendita. Per questo motivo, dopo il termine
        dell’operazione gli azionisti italiani[9] e quelli russi detengono rispettivamente il 22,37% e il 12,63% del capitale con
        diritto di voto pieno in Pirelli. Inoltre l’accordo prevedeva l’eventuale ingresso di uno o
        più azionisti, riequilibrando la quota di Cnrc al 50,1% e aumentando al tempo stesso la
        quota di partecipazione complessiva di tutti gli altri azionisti al 49,9%. 
A seguito della partecipazione detenuta
        da Camfin, Bidco lanciò un’offerta pubblica vincolante per l’acquisizione delle azioni
        residue di Pirelli & C. Spa a 15 euro per azione[10]﻿, per un importo complessivo di 3,3 miliardi di euro. Tali fondi furono forniti
        per un importo pari a circa 2,2 miliardi di euro dall’investitore cinese e per i rimanenti
        1,1 miliardi di euro dagli azionisti di Camfin, nello specifico 700 milioni da parte degli
        azionisti italiani e 400 milioni da Long Term Investment. In questo modo, l’investitore
        strategico russo che aveva investito 552,7 milioni di euro nell’estate 2014 ha ottenuto un
        rendimento del 26,6% in un arco di tempo di circa un anno. Complessivamente Long Term
        Investment ha incassato 700 milioni di euro e ha reinvestito circa 400 milioni di euro. 
ChemChina aveva investito quindi circa
        i due terzi delle risorse necessarie al finanziamento dell’offerta pubblica per l’acquisto
        delle azioni. Dopo l’operazione di delisting di Pirelli, ChemChina
        deteneva tramite la società Marco Polo pertanto circa il 65% delle azioni di Pirelli &
        C. Spa, mentre gli azionisti italiani e russi circa il 35%. L’effetto di questa transazione
        è stato il consolidamento del settore industrial di Pirelli grazie
        all’apertura di un mercato in rapida crescita per l’integrazione
        con Aeolus[11], raddoppiando così la propria capacità produttiva e portando il
            brand e la tecnologia di Pirelli in Cina dove tali
            intangibles sono in gran parte mancanti. Inoltre bisogna
        considerare che, nell’architettura complessiva del
            deal, Aeolus corrisponde importanti
            royalties a Pirelli per l’utilizzo della tecnologia e del
            brand. 
In questo modo Pirelli è stata in grado
        di concentrare la sua attività sui segmenti prestige e
            premium da cui ottiene il 65% dei suoi ricavi ad elevata
        marginalità, nella prospettiva di un relisting come prime
            consumer company
        [12]﻿. Il relisting del business consumer
        che ha avuto luogo nel secondo semestre 2017 si colloca sia nel rispetto della necessità da
        parte di Cnrc di consolidare la partecipazione in Pirelli, alla luce del già ricordato
            China 2025 Plan, sia nella prospettiva di una discesa della
        partecipazione dell’azionista cinese sotto la soglia del 50%[13].
    
Nel contesto della nuova quotazione del
            business consumer di Pirelli nel secondo semestre 2017, la società
        sta dedicando specifica attenzione ai temi della digitalizzazione, secondo lo spirito del
        protocollo «Industry 4.0», al fine di promuovere un’ulteriore crescita della produttività. 
Sulla frontiera della tecnologia,
        Pirelli può fornire non solo benefici tecnici al partner cinese, ma anche esplorare nuove
        prospettive, come l’implementazione del Cyber Tyre, ossia la possibilità di raccogliere
        molteplici quantità di dati mediante l’inserimento di un dispositivo elettronico nel
        pneumatico, su pneumatici di autovetture per flotte aziendali, quale caratteristica
        distintiva rispetto ai competitor. Nel corso dell’ultimo biennio
        Pirelli ha infatti implementato la tecnologia Cyber Tyre per consentire al guidatore di
        essere informato su tutte le principali variabili che rilevano la vita, l’affidabilità e la
        sicurezza di un pneumatico[14]. 
Pirelli ha inoltre siglato un rinnovato
        accordo commerciale con Rosneft, per sviluppare nuovi store monomarca
        presso le stazioni di servizio Rosneft in Russia e ha costituito un nuovo flagship
            store interamente dedicato ai pneumatici. 
Secondo quanto previsto dall’accordo di
        marzo, l’11 agosto 2015 la Marco Polo Industrial, società indirettamente controllata da
        ChemChina, presentò un’offerta pubblica di acquisto del 76,58% delle azioni ordinarie
        di Pirelli[15] ﻿sul mercato (una parte di azioni era già posseduta da ChemChina, in quanto
        precedentemente conferitole da Camfin). La medesima operazione è stata ripetuta per le
        azioni di Pirelli senza diritto di voto. L’offerta pubblica, promossa da Marco Polo è stata
        completata con successo il 13 ottobre 2015 avendo raggiunto l’87% delle azioni ordinarie di
        Pirelli e l’84% delle azioni senza diritto di voto. Alcuni giorni dopo, durante la riunione
        del Consiglio di amministrazione del 20 ottobre 2015, quattro consiglieri russi e uno
        italiano rassegnarono le dimissioni e Ren Jianxin[16] fu nominato presidente di Pirelli﻿[17]. Era la prima volta, in 143 anni e attraverso quattro
        generazioni, che una persona non appartenente alla famiglia Pirelli-Tronchetti Provera
        veniva nominato presidente di Pirelli. Marco Tronchetti Provera continuava peraltro ad
        essere l’amministratore delegato e vicepresidente esecutivo di Pirelli. Nella lettera
        indirizzata agli azionisti, a commento del bilancio al 31 dicembre 2015, Tronchetti Provera
        ha ricordato come: 
Questa partnership ci permetterà di essere più forti
            nel segmento industrial, nel quale stavamo cercando qualcuno con cui affrontare le sfide
            del mercato in una prospettiva internazionale e produttiva adeguatamente progettata. Il
            settore consumer trarrà beneficio da questa nuova connessione industriale che fornisce a
            Pirelli tutte le potenzialità del mercato asiatico in rapida crescita. 


Attraverso il successo dell’operazione,
        ne è conseguita la fusione inversa fra Marco Polo e la società controllata Pirelli & C.
        Spa, finanziata da un pool di 18 banche e linee di liquidità per un
        importo complessivo di 6,8 miliardi di euro﻿[18]. Tuttavia, nel corso del 2016, si rese necessaria la rinegoziazione, in due
        passaggi, del debito derivante dall’accordo. Il debito con scadenza 1° agosto 2016 doveva
        essere rifinanziato e Pirelli decise di utilizzare due linee di credito denominate
            Term Facility e Revolving Facility
        rispettivamente per un importo massimo di 6 miliardi e 0,8 miliardi
        di euro, mediante la Mergerco Facility, fornita dalle banche
        partecipanti all’operazione a beneficio della società. Tale decisione è stata deliberata dal
        Consiglio di amministrazione di Pirelli il 12 maggio 2016 e costituisce la premessa per una
        più stabile ridefinizione a lungo termine del debito[19]. 
Per quanto riguarda l’operazione di
        integrazione del segmento industrial, questa, a differenza di quanto
        previsto negli accordi del marzo 2015, si è successivamente dipanata in due fasi per
        rispettare la normativa cinese che impone severi limiti all’immissione di
            assets in una società quotata, mediante una fusione inversa o
        integrazione con una o più società non quotate. Pertanto Pirelli Tyre e Cnrc hanno
        costituito una joint venture per rilevare le quote detenute da Cnrc
        nelle diverse società controllate, nonché in Pirelli Industrial e in Aeolus, consentendo
        così a Aeolus di beneficiare immediatamente della tecnologia di Pirelli Tyre. La seconda
        fase del processo di integrazione ha contemplato il trasferimento a Aeolus della rimanente
        quota di Pirelli Industrial ﻿e del 30% della produzione di pneumatici per veicoli pesanti di
        Niu, storico partner commerciale di Pirelli in Cina, insieme al 10% degli
            assets di Pirelli China. 
Pertanto, a completamento dell’intero
        processo di integrazione, che ha avuto luogo nel corso del 2017, Aeolus
        controlla interamente la Double Happiness e la Yellow Sea, le due
        società controllate da Cnrc per la produzione di pneumatici industrial,
        Pirelli Industrial e gli assets del segmento
            industrial di Pirelli in Cina, nonché le quote del segmento
            Consumer di Pirelli China e negli assets
        industriali di Niu. In questo modo si sono costituiti tre diversi
            brands rispettivamente Pirelli, Aeolus e le controllate di Aeolus.
        Questi brands hanno un’elevata capacità di penetrare i mercati cinesi e
        di stabilire un rapporto più incisivo con le flotte aziendali. Per quanto riguarda la
        struttura proprietaria, secondo gli accordi, esiste un livello «intermedio», sulla base
        della presenza della società quotata Aeolus, la cui struttura proprietaria dipenderà dai
        rispettivi pesi in termini di valore corrente dell’equity delle diverse
        entità che conferiscono il business del comparto
            industrial a Aeolus. Questa struttura su due livelli del settore
            industrial, con headquarter sito a Pechino, ma
        strettamente monitorato da Milano, è stata progettata in modo da non compromettere o
        indebolire la connessione con la tecnologia e con il brand Pirelli. Chi
        scrive ha assistito alla progressiva implementazione dell’operazione in occasione di un
        viaggio in Cina nel novembre 2016. Ho osservato gli sforzi del
            management di Pirelli per favorire una commistione fra umanesimo
        europeo e l’affascinante storia della Cina﻿[20]. Proprio per la sua storia, Pirelli può essere considerata come un candidato
        ideale per questo ruolo, ovvero per sviluppare un connubio corporate
        tra tecnologia e passione, tra Occidente e Oriente, e costruire promettenti «Guanxi», ovvero
        un sistema di relazioni personali che promuovono il business. 
Come precedentemente menzionato, la
        prospettiva di relisting di Pirelli come pure consumer tyre
            Company, principalmente dedicato al settore premium e
            prestige, ha registrato una decisa
        accelerazione e ha avuto luogo, alla Borsa di Milano, il 4 ottobre 2017[21]﻿. A questa data il valore corrente del capitale conomico di Pirelli è stato
        determinato in 6,5 miliardi di euro. È stato quotato il 40% della società, mentre il
        rimanente 60% è nelle mani di tre azionisti, ovvero ChemChina con il 45%, Camfin con il 10%
        e i russi di LTI con un residuo 5%. Il flottante è stato messo a disposizione per il 20% da
        ChemChina, per il 12,5% da Camfin e per il 7,5% da LTI. Con un prezzo per azione di 6,5
        euro, Pirelli esprime un multiplo pari a 9,67 il rapporto fra EV/Ebit, superiore quindi a
        quello di Michelin (8,2) e di Continental (8,6). Nel contesto del ritorno sul mercato dei
        capitali, la digitalizzazione e i big data possono costituire strumenti
        utili per migliorare la produttività globale, e contribuire a una
        significativa creazione di valore che può continuare a garantire un adeguato price
            premium rispetto ai competitors. All’inizio di marzo
        2017 Pirelli ha lanciato il primo «pneumatico intelligente» non solo in grado di interagire
        con il conducente, ma anche colorato﻿[22]. Nel contempo, come convenuto, Cnrc, che possiede ora il 45% del capitale,
        continuerà a consolidare la sua quota in Pirelli, in conformità con il China 2025
            Plan. Anche alla luce del ritorno sul mercato dei capitali la struttura
        proprietaria di Pirelli giustappone, in una dimensione globale, azionisti industriali e
        investitori finanziari storici e nuovi, nonché azionisti retail
        [23] nella quale Tronchetti Provera e il management italiano che
        ha sede in Bicocca, nella periferia nord-orientale di Milano dispongono di tutte le leve
        manageriali. 
Gli ultimi trenta mesi, a partire
        dall’accordo con ChemChina del 22 marzo 2015, sono stati estremamente sfidanti per Pirelli e
        hanno offerto una prospettiva innovativa per il suo futuro. Queste sono le ultime pagine di
        un libro che copre 145 anni di storia ed abbraccia tre secoli, ma non costituiscono la fine
        della storia della Pirelli. Al momento del ritorno sul mercato, alle 9 di mercoledì 4
        ottobre 2017, Tronchetti Provera ha scosso con vigore la campanella che segna l’inizio delle
        contrattazioni. È stato un segno parenetico e di buon augurio verso il futuro. Come sarà
        allora il futuro?
    
La lunga presenza nelle attività
        economiche, la forte identità e la cultura aziendale di Pirelli forniscono alcuni indizi su
        come potrebbe essere il futuro. Prima di tutto queste evidenze suggeriscono che non ci sia
        necessità di preoccuparsi del controllo che non dipende unicamente dal numero o dal peso
        delle azioni possedute. Questi elementi devono essere sostenuti da una legittimazione
        manageriale che viene necessariamente fornita solo dal mercato. I
            drivers della crescita sostenibile e del successo di Pirelli nel
        lungo periodo possono essere attribuiti a molti fattori: un’ottima corporate
            governance, l’adozione delle best practices
        internazionali nei diversi ambiti corporate, l’elevata qualità del team
        manageriale, l’eccellenza organizzativa, tecnologica e logistica, nonché la profonda cultura
        aziendale, coordinata dalla leadership di un consigliere delegato che
        dura ininterrotta dal 1992. 
Anche se Pirelli è una società globale,
        dal momento che i siti produttivi sono geograficamente diversificati e i suoi prodotti
        raggiungono ogni angolo del globo, il centro strategico e decisionale rimane ubicato in
        Italia, alla Bicocca, nella periferia nord-orientale di Milano, un luogo che per il Gruppo
        rappresenta un genius loci di radicata e classica importanza sin dal
        1908. 
Questa ragionata giustapposizione fra
        tradizione e modernità, fra dimensioni locali e globali riguarda la ricerca della stabilità
        degli assetti proprietari, i più alti standards di corporate
            governance, di responsabilità sociale delle imprese e la costante eccellenza
        tecnologica dei prodotti. 
Questo libro si chiude nel presente e
        si fonde con il futuro. In questo futuro Pirelli sta creando business
            plans, conducendo investimenti e programmi per la crescita, intrecciando
        sostenibilità economica e finanziaria, con prospettive di business
        innovative per tecnologia e cultura. A tutto ciò si giustappone una dimensione di
            corporate citizenship[24] e di attenzione alla storia e all’arte, come un veliero
        che solca le onde rapidamente e con decisione verso nuove destinazioni, mescolando cielo e
        mare nel proprio orizzonte, pienamente consapevole della forza che porta con sé e
        consapevole del percorso che dovrà intraprendere[25] perché «da oltre 145 anni ogni giorno scriviamo la nostra storia, immaginando il futuro»[26].


[1]  A questo proposito, durante la riunione del
                Consiglio di amministrazione del 6 novembre 2014 Tronchetti Provera ricordava come:
                «questi mercati stanno registrando una crescita tre volte superiore a quella
                mostrata nei segmenti standard, a causa anche del crescente numero di omologazioni
                ottenute da Pirelli con i produttori di automobili».

[2]  L’autore del libro ha visitato lo stabilimento
                il 2 novembre 2016, accompagnato da Giuseppe Cattaneo, direttore esecutivo di
                Pirelli per la regione Apac. Cattaneo aveva gestito l’accordo iniziale con Niu e dal
                2005 coordina con successo la regione Apac per Pirelli. All’ingresso dell’estesa
                zona industriale, inizialmente promossa da Niu, con stabilimenti appartenenti a
                diverse imprese, svetta una statua che raffigura un toro, come un severo guardiano
                che domina la scena, dal momento che la parola Niu in mandarino significa «toro».
                Incidentalmente Yanzhou si trova nella regione cinese di Shandong, molto vicino al
                luogo di nascita di Confucio.

[3]  Pirelli decise di vendere la divisione
                    steelcord perché questo prodotto era di fatto diventato una
                    commodity. All’assemblea degli azionisti di Pirelli,
                tenutasi a Milano il 14 maggio 2015, Tronchetti ha affermato: «Nell’unità di
                    business
                steelcord, Pirelli è stata caratterizzata da una sovraccapacità
                produttiva di circa il 140% del fabbisogno della nostra azienda, senza avere un
                reale accesso ai prodotti dei concorrenti. Per questo motivo abbiamo promosso un
                processo di offerta internazionale, vinto da Bekaert, il miglior produttore mondiale
                nel business steelcord».

[4]  La China National Chemical Corporation (Cncc) è
                stata fondata nel 2004 come impresa di proprietà statale. È la più grande azienda
                nel settore dell’industria chimica in Cina per reddito, classificata nona tra le
                prime 100 società chimiche del mondo. Nel 2013 i suoi assets
                totali hanno raggiunto i 44 miliardi di dollari e gli incassi derivanti dalle
                vendite hanno raggiunto i 39 miliardi di dollari. I siti produttivi di ChemChina e i
                centri di ricerca e sviluppo sono diffusi in 140 paesi e regioni in tutto il mondo.
                ChemChina copre sei settori di attività: materiali chimici speciali, materiali
                chimici di base, lavorazione del petrolio, agrochimici, prodotti in gomma e
                attrezzature chimiche. ChemChina controlla completamente la Chemical National Rubber
                Company (Cncr) che nel 2013 controllava rispettivamente il 42,58% di Aeolus (quotata
                a Shanghai dal 2003), il 100% di Yellow Sea (fondata nel 1933), l’85% di Guilin
                (fondata nel 2006) e il 100% di Double Happiness (fondata nel 1958). Cncr aveva
                quattro siti produttivi in Cina: Shandong, Shanxi, Henan e Guangxi.

[5]  In una lunga intervista rilasciata al «Corriere
                della Sera» in data 24 marzo 2015 Tronchetti Provera ha affermato: «Abbiamo scelto
                ChemChina perché non c’è sovrapposizione e ci consente di avere un accesso diretto
                al mercato cinese dei pneumatici giganti. La nostra intenzione era di stabilizzare
                il segmento industrial che in Pirelli ha una dimensione non
                ottimale. Il futuro per questo mercato, e non solo, è l’Asia e dunque è lì che
                stavamo guardando. Pirelli ha la tecnologia, prodotti competitivi e una redditività
                elevata, che potrà dare valore grazie anche alla capacità produttiva e alla presenza
                sul mercato di Aeolus [la controllata di ChemChina negli pneumatici,
                    N.d.R.]. Raddoppiamo da subito la produzione. A fianco di
                questo proseguirà la strategia di sviluppo nel segmento
                premium, che ha una crescita tripla rispetto al
                    consumer, e in cui abbiamo investito molto in questi anni
                aprendo nuove fabbriche. Il mio compito sarà occuparmi del processo di
                riorganizzazione, rendere Pirelli più forte e solida e creare i presupposti per la
                continuità costruendo il percorso di successione».

[6]  L’accordo è stato commentato da Tronchetti
                Provera come segue: «La partnership con un player globale come
                ChemChina, attraverso le sue controllate, rappresenta una grande opportunità per
                Pirelli. L’approccio al business e la visione strategica della
                China National Chemical Corporation garantiscono la crescita e la stabilità per
                Pirelli». Il presidente della ChemChina, Ren Jianxin, ha commentato: «Siamo molto
                lieti dell’opportunità di diventare partner di Marco Tronchetti
                Provera e del suo team per continuare a costruire insieme un
                gruppo di portata mondiale e un leader del mercato
                nell’industria globale dei pneumatici». Anche Long Term Investment (società veicolo
                di Rosneft che detiene la partecipazione in Pirelli) ha commentato l’accordo nei
                seguenti termini: «Siamo felici di essere parte dello sviluppo di questa
                    partnership a lungo termine tra ChemChina e Pirelli. Siamo
                convinti che questa operazione soddisfi pienamente gli interessi degli
                azionisti».

[7]  Il nome della società, Aelous, ricorda la
                divinità greca del vento. La ragione della scelta di questo nome trova la sua
                origine nella denominazione dell’impresa cinese di proprietà statale che produce
                camion ed è stata fondata nel 1965. Quest’ultima società, denominata Feng
                    Dong, che significa «il vento della primavera» in mandarino, era uno
                dei più importanti costruttori di veicoli pesanti fondati dal governo cinese negli
                anni Cinquanta. Il vento che soffia da Oriente dovrebbe offrire benessere e
                prosperità alla campagna cinese. Per questo motivo le autorità cinesi decisero di
                scegliere questa denominazione per l’azienda statale che produce pneumatici sia
                    industrial, sia per il comparto
                    consumer.

[8]  Alla fine del 2016 i ricavi complessivi di
                Pirelli Industrial ammontavano a circa 1,3 miliardi di dollari, mentre le diverse
                entità legate al Cnrc avevano un fatturato di circa 1,2 miliardi di dollari. Più in
                particolare, i ricavi di Aeolus ammontavano a 0,9 miliardi di dollari e quelli delle
                altre società collegate a Aeolus a 0,3 miliardi di dollari. Come rilevato in
                precedenza il valore complessivo di tale fatturato dovrebbe aumentare in modo
                significativo entro il 2020.

[9]  Si tratta di Nuove Partecipazioni, Intesa San
                Paolo e Unicredit che detengono rispettivamente il 76% e il 12% per ciscuna delle
                due banche in Marco Polo che a quella data controllava interamente
                Pirelli.

[10]  L’accordo prevedeva inoltre un’offerta pubblica
                volontaria per azioni di risparmio allo stesso prezzo. L’offerta era subordinata al
                raggiungimento di almeno il 30% del capitale per questo tipo di azioni.

[11]  Il comunicato stampa di Pirelli del 19 ottobre
                2016 riporta: «Il Consiglio ha inoltre approvato il piano industriale 2016-2018, con
                    vision al 2020, di Pirelli Consumer, unico
                    player globale interamente focalizzato sul
                    business consumer. La strategia prevede: 1) una leadership
                rafforzata nei segmenti ad alta redditività Prestige e
                    Premium; 2) un modello di business
                sempre più focalizzato sul consumatore finale (Consumer Centric
                    Approach); 3) il presidio delle nuove opportunità di
                    business offerte dalla new and sustainable
                    mobility (Cyber Tyre e Vélo); 4) processi industriali, commerciali e
                gestionali totalmente digitalizzati, più efficienti e basati su modelli predittivi
                resi possibili grazie all’uso dei big data analytics». Il piano
                industriale 2016-2020 rivisto dal Consiglio di amministrazione di Pirelli il 17
                gennaio 2017 registra un significativo aumento del fatturato della parte
                    industrial destinata a sfiorare i 3 miliardi di euro nel
                2020.

[12]  A questo proposito nel verbale del Consiglio di
                amministrazione di Pirelli del 17 gennaio 2017 in vista del
                    relisting di Pirelli, si legge la seguente definizione
                «Unique prime consumer player, the first luxury type makers».

[13]  A questo proposito «Il Sole 24 Ore» del 4 luglio
                2017 scrive: «Nell’ambito della quotazione che avverrà tramite un’offerta pubblica
                di vendita, il gruppo ChemChina scenderà almeno al 50%, ma non è escluso che la
                quota in vendita sia superiore. Così come Rosneft (in realtà si tratta di LTI) e
                Camfin ridimensioneranno le partecipazioni in essere. La dimensione del collocamento
                dovrebbe essere intorno al 30%». In realtà il verbale del Consiglio di
                amministrazione di Pirelli del 17 gennaio 2017 recita «un flottante che,
                collocandosi tra il 25% e il 50% del capitale della Società, sia in grado di
                soddisfare le attese degli investitori istituzionali».

[14]  A questo proposito nel corso dell’assemblea di
                Pirelli & C. Spa del 27 aprile 2017 Tronchetti Provera dichiara: «I nostri
                prodotti saranno quindi affiancati dall’offerta di servizi sempre più sofisticati e
                legati alla mobilità sostenibile, come la bicicletta, l’ibrido e l’elettrico. Siamo
                pronti a lanciare sul mercato la prima piattaforma digitale dove il pneumatico
                dotato di un sensore interagisce con il guidatore fornendo informazioni sullo stato
                di funzionamento, usura e manutenzione dei pneumatici oltre dei servizi
                personalizzati per chi guida».

[15]  Secondo le informazioni disponibili,
                all’assemblea generale del 14 maggio 2015, in cui Pirelli era ancora quotata, gli
                azionisti più rilevanti erano Camfin con una quota del 26,19%, Malacalza
                Investimenti con il 6,98%, Edizione Holding con il 4,48% e Mediobanca con il
                3,02%.

[16]  Il «Corriere della Sera» dell’8 febbraio 2016
                descrive Ren Jianxin nel seguente modo: «Toccò anche a lui da ragazzo di andare a
                zappare, tornato in città si laureò in economia e trovò lavoro al Ministero
                dell’Industria. Nel 1984 gli capitò di sapere che ogni anno in Cina 8 milioni di
                tonnellate di carbone venivano sprecate per le incrostazioni delle caldaie; si
                ricordò di aver letto uno studio su un acido con particolari doti detergenti: la
                pratica giaceva inutilizzata con migliaia di altre negli scaffali dell’ufficio. Ren
                si fece avanti: “Ottenni dal ministero un prestito di 10 mila yuan, meno di 1.400
                euro di oggi, e con sette compagni fondai la BlueStar, azienda per la pulizia
                chimica”. All’inizio, il detergente usato dalla BlueStar servì a pulire le teiere
                dei cinesi, ma visto che funzionava la società passò a bonificare caldaie e poi
                impianti industriali fino al poligono di lancio del progetto spaziale
                cinese».

[17]  In un’intervista rilasciata al quotidiano
                italiano «Corriere della Sera» in data 21 ottobre 2015, il nuovo presidente di
                Pirelli ha affermato: «Se ami il made in Italy e vuoi investire in Italia non puoi
                non pensare a Pirelli. Crediamo molto nel progetto avviato con Pirelli, così come ci
                crede il Silk Road Fund (il fondo creato a dicembre dell’anno scorso dalla
                Repubblica Popolare Cinese, con una dotazione di 40 miliardi di dollari, per
                accelerare gli investimenti all’estero, ndr), che ci ha affiancato
                nell’investimento. La Cina ha varato un piano “Made in China 2025”, la versione
                cinese del tedesco “Industry 4.0”. Siamo convinti otterremo grandi risultati
                incentivando imprenditorialità e innovazione. Il matrimonio con Pirelli porterà a un
                miglioramento tecnologico e a una produzione di alto livello». Ren Jianxin espone
                concetti simili nella sua lettera agli azionisti pubblicata nella relazione annuale
                2015: «L’ingresso di ChemChina, a fianco di Camfin e di Lti, nel suo azionariato
                potrà infatti dare un ulteriore impulso a un’azienda leader come Pirelli,
                consentendole di rafforzarsi nel suo insieme su un mercato strategico come l’Asia e,
                nel segmento industrial, di diventare uno dei protagonisti
                mondiali attraverso l’unione dei suoi asset con quelli di Cnrc,
                la controllata di ChemChina nei pneumatici. Nella sola Cina, che alla fine dello
                scorso anno già contava 279 milioni di veicoli, è previsto che le 107 persone ogni
                1.000 che oggi hanno un automezzo diventino 257 entro il 2024».

[18]  Più in particolare sono stati forniti 0,8
                miliardi di euro come agevolazioni creditizie revolving, 3,5
                miliardi di euro come debito con scadenza a tre e cinque anni con tassi di interesse
                rispettivamente del 4% e del 4,5%. Inoltre sono stati forniti 2,5 miliardi di euro
                come debito in dollari con scadenza a sette anni e con un tasso di interesse del 6%,
                nonché un ulteriore miliardo di euro come strumento di credito revolving con
                scadenza a cinque anni e un tasso di interesse del 4,25%.

[19]  Il Consiglio di amministrazione di Pirelli del
                16 febbraio 2016 ha infatti deliberato il cosiddetto «Piano A» che consiste in:
                    «i) emissione obbligazionaria per circa 1,5-2 miliardi di
                euro; ii) prestito bancario per circa 1-1,5 miliardi di euro
                con una durata di tre anni; iii) prestito bancario per circa
                2,5-3 miliardi di euro e una durata di cinque anni; iv) linea
                di credito revolving per un altro miliardo di euro per cinque
                anni». In occasione del Consiglio di amministrazione del 16 febbraio 2016, il Chief
                Financial Officer di Pirelli afferma che: «Sebbene l’indebitamento generato
                dall’operazione venga classificato da parte del mercato come “not investment grade”,
                la posizione storica e le prospettive di creare valore di Pirelli suggeriscono che
                il complessivo profilo complessivo di rischio dell’intero operazione possa essere
                considerato inferiore a quello generato in altro modo da tali tipologie di
                operazioni e, pertanto, il costo medio del rifinanziamento può essere stimato
                approssimativamente intorno al 5%».

[20]  Con riferimento a questo punto, l’esperienza dei
                primi Gesuiti in Cina e nel Sud-Est asiatico, con la loro invenzione del concetto di
                inculturazione, vale a dire la declinazione di concetti occidentali nelle categorie
                esistenziali cinesi, è stata una pietra miliare molto importante. All’inizio del
                nuovo secolo in cui la Cina giocherà un ruolo fondamentale sul palcoscenico globale,
                può essere utile costruire un futuro a partire da questa storia di dialogo fra
                Occidente e Oriente.

[21]  Il comunicato stampa di Pirelli emesso in data
                19 ottobre 2016 costituisce l’avvio del processo di relisting e
                recita: «Il Consiglio di amministrazione ha condiviso la volontà di accelerare il
                percorso di quotazione della società avviando da subito tutte le azioni necessarie.
                Si prevede che le fasi preliminari per la preparazione di un’Ipo (Initial
                    Public Offering) possano essere portate a termine nel corso del primo
                semestre 2017, con l’obiettivo di procedere, a seconda delle migliori opportunità
                offerte dal mercato, con il lancio dell’Ipo entro il primo semestre 2018 sul listino
                di Milano o, comunque, su una delle maggiori piazze azionarie a livello
                internazionale». Rispetto a tale comunicato, la Pirelli ne ha emesso un ulteriore,
                in data 28 aprile 2017, nel quale si evince la volontà del Gruppo: «di accelerare il
                preannunciato processo di quotazione al fine di poter cogliere opportunità di
                mercato già a partire dal quarto trimestre 2017. La decisione è stata presa alla
                luce dei positivi risultati conseguiti dalla società, dell’avvenuta focalizzazione
                sul business consumer – che porta Pirelli a essere l’unico
                    pure consumer tyre player del comparto e delle attuali
                favorevoli dinamiche dei mercati». Questa accelerazione sarebbe consentita dal
                miglioramento della struttura finanziaria di Pirelli mediante: «una concessione da
                parte delle banche a Marco Polo di un finanziamento pari a 1,25 miliardi di euro che
                sarà interamente rimborsato con i proventi dell’Ipo; un aumento di capitale di
                Pirelli pari a 1,2 miliardi di euro che sarà sottoscritto interamente dall’azionista
                Marco Polo e sarà destinato a rimborsare per uguale ammontare parte dell’attuale
                debito Pirelli; il rifinanziamento di linee bancarie di Pirelli per complessivi 4,2
                miliardi di euro, a condizioni migliorative rispetto alle attuali. L’operazione di
                rifinanziamento consentirà a Pirelli di ridurre il costo e di allungare la vita
                media del proprio debito». Tale operazione permette di ottenere in vista del
                restiling una leva inferiore a 3.

[22]  In un’intervista rilasciata al «Corriere della
                Sera» in data 8 marzo 2017, Tronchetti Provera ha dichiarato: «Abbiamo voluto
                sviluppare un pneumatico diverso che, grazie alla digitalizzazione, è in grado di
                restituire un flusso costante di informazioni, come la pressione, la temperatura, il
                carico verticale, l’usura. Il processo di digitalizzazione ci permette di prevedere
                eventuali anomalie che potrebbero compromettere lo standard qualitativo dei nostri
                pneumatici».

[23]  All’indomani del nuovo debutto in Borsa, il Sole
                24 Ore del 5 ottobre 2017 riporta la seguente dichiarazione di Marco Tronchetti
                Provera: «Abbiamo portato con noi oltre 250 investitori internazionali di primissimo
                livello e oltre trentamila risparmiatori italiani. È un cammino che continua:
                continueremo a costruire il futuro per noi e per i nostri azionisti».

[24]  Alla vigilia del 29 novembre 2016, durante la
                presentazione del Calendario Pirelli 2017 a Parigi, Tronchetti
                Provera ha osservato che la scelta di Parigi doveva «mostrare il legame di amicizia
                e la vicinanza verso i nostri francesi» e vorrei aggiungere agli eterni valori della
                Repubblica Francese.

[25]  In un’intervista rilasciata all’«Economy» in
                data 20 gennaio 2005, Tronchetti Provera ha ripetuto concetti simili, a cui abbiamo
                dedicato tempo in occasione dei nostri incontri: «È essenziale che in ogni caso una
                persona si occupi di ciò che lo soddisfa. È un fatto che ripeto regolarmente ai miei
                figli. Si devono tenere in considerazione anche altri fattori: preparazione,
                talento, dedizione, fortuna e capacità di scegliere le persone con cui lavorare. Ma,
                fondamentalmente, credo che l’elemento più importante sia la passione che si ha per
                quello di cui ci si occupa, perché una buona percentuale della vita viene trascorsa
                a lavorare».

[26]  Con queste parole Tronchetti Provera ha vergato
                l’albo storico della Borsa di Milano al momento della riquotazione, il 4 ottobre
                2017.
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1. 

La cultura d’impresa e il brand in
            Pirelli



Sul fare dell’estate del 2010, quando
        intrapresi le ricerche archivistiche propedeutiche alla stesura di questo libro, iniziai a
        frequentare la Fondazione Pirelli[1] presso la quale sono organizzati e conservati gli archivi della società. La
        palazzina di colore rosa chiaro, già descritta nella Premessa, che ospita la Fondazione e
        che custodisce la documentazione archivistica, svolge la funzione di sapore classico, di
        vestale dell’intero Gruppo[2]. Essa è il luogo della memoria non solo per la società, ma per tutta l’area
        circostante: rappresenta infatti uno dei pochi edifici superstiti del precedente complesso
        industriale, in seguito alla profonda opera di riorganizzazione, anche edilizia, che ha
        caratterizzato Pirelli a partire dal turnaround dei primi anni Novanta.
        L’intera area, alla periferia nord-occidentale di Milano, Head Quarter
        della società, sulla quale sorgono gli uffici che dirigono e coordinano le attività del
        Gruppo in tutto il mondo, è la stessa nella quale Pirelli trasferì i suoi stabilimenti e
        uffici nel 1908, dopo che il naturale sviluppo della città aveva progressivamente spinto le
        attività industriali fuori dall’allora cerchia urbana. Questa intera periferia del capoluogo
        lombardo sulla quale non insistono più le attività produttive delle molte industrie che qui
        ebbero i loro stabilimenti produttivi per lungo tempo, rappresenta un contesto nel quale la
        presenza nella sua dimensione storica, e nella sua valenza attuale
        dell’operato di Pirelli sono ben presenti. 
Negli ultimi anni la società ha voluto
        celebrare la sua storia e ricordare il suo esserci in questi luoghi. Essi sono esperienza
        concreta di come la lunga vita di una grande impresa abbia occasione d’incontro, di dialogo
        e di confronto con quella degli uomini che hanno vissuto e vivono nei medesimi luoghi.
        Questi sono anche evidente metafora di come le attività industriali s’intreccino e si
        articolino con la polis in ogni luogo del mondo. La grande impresa non
        è né in antitesi ideologica, né in contrasto empirico con la polis e
        con le comunità locali, ma è parte di esse[3]. Come luogo simbolo di questo incontro, nel corso del 2008, venne costituita la
        Fondazione HangarBicocca, un ampio spazio industriale dismesso adeguatamente riorganizzato,
        «tangibile dimostrazione di quei luoghi simbolici del fordismo milanese, strappati alla
        degenerazione ed all’abbandono» (2010, 3 novembre) da adibirsi a spazio museale espositivo
        per mostre di arte contemporanea[4]. Questa categoria di espressione artistica assume precipuo significato per una
        società industriale specificatamente coinvolta nel divenire delle diverse forme della
        contemporaneità. Da questo punto di vista la scelta di esplorare le diverse potenzialità
        espressive e le modalità simboliche, nonché i diversi materiali utilizzati dall’arte
        contemporanea risulta essere una potente metafora rispetto alle frontiere esistenti della
        ricerca scientifica e dell’innovazione tecnologica, elementi
        caratterizzanti di un’impresa storicamente votata all’innovazione come Pirelli. 
L’arte contemporanea è in primo luogo
        un’espressione simbolica della vocazione a fare cultura d’impresa di Pirelli, nella più
        esaustiva e completa declinazione di quanto tale missione comporti[5]. In secondo luogo l’arte contemporanea ha la possibilità di essere molto
        espressiva per i diversi contesti geografici, sociali ed istituzionali nei quali il Gruppo
        ha localizzato, nel corso del tempo, i suoi stabilimenti. Da questo punto di vista l’arte
        contemporanea, pur essendo una diretta derivazione della cultura e dell’arte occidentale, ne
        scompone le forme e i presupposti ontologici, come avviene ad esempio per Braque e Picasso
        nella pittura o per Schoenberg e Stockhausen nella musica. Per questo motivo l’arte
        contemporanea costituisce uno strumento di diffusione di valori di riferimento che ben si
        adatta alla storia e alla mission della società. La dimensione
        multinazionale del Gruppo che risale all’abbrivio del Novecento, rappresenta un’esperienza
        di continuo confronto e, a volte, di sfida nei confronti delle molteplici forme della
        contemporaneità. Tutto ciò nasce avendo come stella polare un contesto valoriale e culturale
        di riferimento molto preciso e squisitamente occidentale, ovvero quello della borghesia
        illuminata lombarda di fine Ottocento e di inizio Novecento. 
Il continuo confronto con il mondo
        contemporaneo avviene non solo per i molteplici aspetti di carattere
            corporate, da quelli economici ed organizzativi a quelli gestionali
        e di governance più volte affrontati nel corso del volume, ma risulta
        anche importante per la cultura di impresa ed ancora di più da un
        punto di vista culturale ad ampio spettro. In un mondo che diventa sempre più plurale, nel
        quale l’imprinting occidentale[6] necessariamente diventa insufficiente a comprendere la complessità della
        globalizzazione, la capacità di una grande impresa di dialogare con mondi e contesti
        culturali fra loro molto diversi diventa un asset intangibile di grande
        rilevanza. In questa difficile opera d’inculturazione a livello corporate
        l’arte contemporanea può essere una modalità appropriata di esprimere l’interesse
        della società per gli uomini e per i prodotti da questi creati in tutto il mondo[7]. Anche la rilevanza del brand di Pirelli che viene misurato
        in modo accurato da un punto di vista quantitativo ha la sua origine in questa storia. In
        alcune aree, come in Sud America, tale brand ha una visibilità molto
        rilevante. 
Tuttavia il coinvolgimento di una
        società produttrice di pneumatici nell’arte contemporanea può apparire ad un primo esame
        eterodossa pur nel contesto di una enlightened shareholders vision che
        la società aveva da sempre sposato. In realtà questa scelta nasce dalla giustapposizione di
        almeno tre diverse esigenze. In primo luogo la Fondazione HangarBicocca ha fatto rivivere la
        zona in cui la società aveva le sue radici, trasformando il concetto stesso di fabbrica e di
        periferia urbana, potenzialmente degradata, di una grande città in un luogo della cultura e
        dell’arte. In secondo luogo rappresenta un paradigma di riferimento per le molte realtà
        produttive del Gruppo nel mondo e non a caso la Fondazione
        HangarBicocca ospita mostre di artisti di diverse nazionalità. In
        terzo luogo vuole essere una metafora del ruolo che la cultura d’impresa, nelle sue diverse
        accezioni, gioca nello sviluppo di un talento creativo che sostiene la capacità
        d’innovazione e ancora maggiormente la vocazione di fare impresa di Pirelli. Questa
        dimensione coinvolge non solo il futuro della società, ma anche il suo passato. 
Negli ultimi anni, soprattutto dopo il
        disimpegno dal mondo delle telecomunicazioni e la rifocalizzazione sul suo core
            business, Pirelli ha investito molto nella riorganizzazione e nella
        valorizzazione della sua storia, del suo brand, e dei valori alla base
        di questa lunga esperienza industriale. Per questi motivi, nel corso del 2009, è stata
        costituita la Fondazione Pirelli, con diverse finalità tra cui quella di «dare spazio al
        pensiero che salda le concrete esperienze industriali e la memoria custodita nell’Archivio
        storico con la spinta alla progettazione, valorizzando l’attualità a mano a mano che questa
        diventa storia» (2009, 21 aprile). Il dovere della memoria e la capacità parenetica che un
        passato adeguatamente ordinato può rappresentare a livello corporate si
        giustappongono ad un’importante opera di supplenza che molte grandi imprese svolgono nei
        confronti del soggetto pubblico in Italia[8]. I molti documenti e materiali che compongono l’Archivio storico sono una
        testimonianza della poliedrica storia della Pirelli. Questi spaziano dall’intera rassegna
        dei documenti corporate che hanno permesso la puntuale ricostruzione
        della storia del Gruppo, alla catalogazione delle riviste come strumento di comunicazione
        aziendale, ai disegni e ai bozzetti pubblicitari che oltre ad essere stati un
        ottimo strumento di marketing, rappresentano ora opere d’arte del
        secolo trascorso. 
Se le fonti ufficiali
            corporate, quali i bilanci e i verbali assembleari e consiliari
        delle molte società del Gruppo rappresentano un esempio di compliance
        normativa, di ottima disclosure e di innovativa
            corporate governance
        [9], sono tuttavia altre le testimonianze dell’evoluzione della cultura di impresa
        del Gruppo nel tempo. Nell’illustrare il mosaico che Renato Guttuso nel 1961 dipinse per la
        Pirelli, conservato presso la sala consultazioni della Fondazione, Calabrò (2013) scrive: 
Può fare perfettamente da simbolo di un’idea forte che
            anima tutto il lavoro della Fondazione: «impresa è cultura». Un passaggio in più
            rispetto al tradizionale accostamento «impresa e cultura». Meglio un cambiamento di
            prospettiva radicale anche se giocato sulla sostituzione di una congiunzione con un
            verbo. 


Da questo punto di vista il polo
        industriale di Settimo Torinese è una plastica rappresentazione di tali concetti, in cui la
        dimensione architettonica compenetra quella produttiva e quest’ultima si collega con quella
        logistica e commerciale. La fusione di tutto questo con la vita reale delle persone che ci
        lavorano, rappresenta un compendio di motivi per i quali «l’impresa è realmente cultura» nel
        senso più classico del termine. 
Fra gli elementi caratterizzanti la
        lunga storia di Pirelli, indubbiamente l’innovazione ha avuto un ruolo decisivo. Se da un
        lato l’aspetto tecnologico dell’innovazione è collegato alla ricerca scientifica, la
        dimensione dell’innovazione coinvolge molti aspetti della vita di
        un’impresa e costituisce un elemento centrale di una cultura corporate.
        Come continua metafora dell’attività di ricerca, alla frontiera del sapere e del possibile,
        l’attività di comunicazione del Gruppo e di marketing rispecchiò in modo fedele, nei suoi
        contenuti e nelle sue modalità espressive, tale frontiera. Se ne ha una prova tangibile
        consultando la «Rivista Pirelli» che dal 1949 al 1970, con cadenza mensile, affrontò
        argomenti molto vasti. Fra i collaboratori della rivista si annoverano alcuni dei nomi più
        significativi della letteratura italiana di allora e dei periodi successivi[10]. 
Ricordo tuttavia che la prima volta che
        consultai la Rivista Pirelli rimasi molto colpito dalla tipologia degli argomenti trattati e
        dalla loro forma espositiva. I numeri degli anni Cinquanta affrontano temi quali l’ambiente
        o la questione femminile in evidente anticipo sui tempi e i modi espressivi con cui tali
        argomenti sono descritti possono con facilità trarre in inganno il lettore che li potrebbe
        sospettare senza dubbio di epoche successive. Coerente con la missione della società, la
        cultura d’impresa di Pirelli anticipa temi e argomenti oggetto di attenzione nei tempi a
        venire, ad esempio nelle immagini. Segno tangibile di questa mission è
        il Calendario Pirelli, la cui origine risale agli anni della
            swinging London, e che presto divenne un’icona
        prima inglese e poi per il mondo intero[11]. La bellezza classica e modernissima del corpo della donna, dalle forme reali a
        quelle mitologiche e oniriche, rappresentava non solo una campagna pubblicitaria di grande
        efficacia che fece da subito aumentare l’attenzione dei consumatori per i prodotti e il
            brand, ma anche la declinazione delle diverse idee di bellezza nei
        vari contesti geografici in cui la società operava[12]. Il Calendario fu un’iniziativa fondamentale per la
        costruzione del brand perché contribuì a rendere interessanti agli
        occhi dei consumatori i prodotti della Pirelli. Il Calendario che non è
        mai stato messo in vendita viene prodotto in circa 17.000-20.000 copie a fronte di 1 milione
        di richieste annue. In modo analogo le campagne pubblicitarie della Pirelli avevano sempre
        rappresentato la giustapposizione del gusto classico delle proporzioni e delle forme che
        s’immergeva in una contemporaneità proiettata verso il futuro. 
Se tutto ciò rientra ragionevolmente
        nella mission di un Archivio storico corporate,
        tuttavia le finalità della conservazione della memoria aziendale, oltre ad essere un
        baluardo per preservare l’identità di un Gruppo, svolgono un
        importante compito a favore della nazione in cui le imprese hanno dimora rappresentando
        un’esternalità positiva a favore del Paese che riguarda non solo il passato, ma soprattutto
        il futuro. La necessità infatti di ricordare e di mettere in evidenza un passato glorioso
        veicola diversi messaggi a seconda del soggetto corporate che sostiene
        l’iniziativa. Se per un istituto di credito può essere ragionevole leggere nell’arte e nella
        storia di un paese elementi di memoria condivisi che possono contribuire a creare quel
        capitale sociale di fiducia, senza il quale i fondamenti dell’agire economico e del
        funzionamento del mercato rischiano di sgretolarsi, per un’impresa industriale quello stesso
        patrimonio di arte e di storia diventa un manifesto di talento e creatività, ovvero un
            asset immateriale di importanza decisiva a cui attingere per
        indirizzare il futuro. Tutto ciò è vero non solo per le imprese, ma anche per le nazioni. In
        un contesto di progressivo svilimento della nostra identità, storia e memoria nazionale, in
        un mondo che diventa velocemente sempre più vasto e nel quale è la stessa dimensione europea
        ad essere messa in discussione, la capacità di alcune grandi imprese di diventare dei
        vessilli planetari dei loro paesi d’origine diventa sempre più importante. Da questo punto
        di vista la dimensione di cultura d’impresa di Pirelli costituisce sempre più un segno
        tangibile di una grande impresa nella quale il talento, il gusto e la creatività degli
        italiani sono immediatamente riconoscibili nel mondo. 
Questa attenzione trova una concreta
        manifestazione anche nell’impegno che Olimpia sviluppò negli anni in cui fu azionista di
        riferimento di Telecom con le realizzazioni del Progetto Italia, diretto da Andrea Kerbaker,
        in relazione al quale la società di telecomunicazioni contribuì in modo significativo alla
        valorizzazione dell’ingente patrimonio artistico e culturale del Paese[13], sia con interventi di sponsorizzazione di attività di
        restauro e di conservazione, sia in partnership attive su determinati progetti, come ad
        esempio la Divina Commedia raccontata da Vittorio Sermonti a Santa
        Maria alle Grazie a Milano che riscosse grande successo[14]. È interessante notare come gli interventi a favore della cultura e dell’arte
        delle due società risultino essere parzialmente diversi, ma non in contrapposizione fra
        loro. Quello promosso da Telecom Italia tendeva a finanziare eventi culturali ed artistici,
        probabilmente coprendo uno spettro più ampio di interventi rispetto a quelli di Pirelli,
        mentre quest’ultima trasforma la tecnologia e la cultura d’impresa in una dimensione
        artistica. Entrambi i progetti sono tuttavia pensati per pubblici aperti e non elitari. La
        ragione di questa differenza non è solo da ascrivere alla significativa differenza
        dimensionale esistente fra le due società ed alle ingenti risorse a disposizione del
        Progetto Italia[15], nell’ordine dei 30 milioni di euro annui, ma anche in una diversa sensibilità:
        se Telecom è maggiormente volta a sostenere e finanziare
        l’esistente, Pirelli è più indirizzata verso la progettazione e la realizzazione del nuovo,
        in linea con il suo impegno di ricerca e tecnologico nei segmenti
            premium e prestige nei pneumatici a livello
        globale. 
Tuttavia in modo simile negli anni in
        cui Olimpia fu azionista di Telecom anche il brand della società di
        telecomunicazioni fu adeguatamente sostenuto e valorizzato, ma principalmente come modalità
        di salvaguardare l’ingente capitale reputazionale dell’ex monopolista pubblico. Pur con
        questi diversi indirizzi le due società hanno svolto un’importante opera di valorizzazione
        del patrimonio artistico e culturale del Paese a cui è importante continuare a fare
        riferimento ed attingere a piene mani sia nei momenti di crisi sia per costruire il futuro.
        Tuttavia nel caso di Pirelli esiste qualcosa di più che si individua chiaramente nella sua
        storia come la capacità di fare squadra, l’attenzione alle persone nei luoghi di lavoro e
        nelle comunità locali, la cura minuziosa dell’assoluta eccellenza del prodotto, nonché la
        capacità di sapere leggere in anticipo i segni dei tempi. 
In questo contesto vale quanto mai
        l’adagio classico «quidquid agis (recte et) prudenter agas et respice finem»[16] nella chiara consapevolezza che se questi valori continueranno ad essere
        condivisi e tramandati, il futuro della società non farà paura perché sarà sempre saldamente
        nelle mani dei suoi azionisti, dei suoi manager e di tutti quelli che prestano la loro opera
        a favore del Gruppo e non siederà invece sulle volubili ginocchia di Giove o della Fortuna.
    


[1]  Con la finalità di promuovere la cultura di
                impresa e diffondere l’ingente patrimonio culturale e storico del Gruppo venne
                costituita la Fondazione Pirelli (2008, 9 maggio), le cui finalità sono sviluppate
                in questo approfondimento. 

[2]  Shiller (2012) afferma: «L’essenza di un’impresa
                è la sua longevità. Le imprese di successo non hanno data di scadenza, non c’è un
                limite intrinseco al periodo di tempo in cui possono essere operative». 

[3]  È interessante a questo proposito notare la
                scelta del Louvre di aprire una sede nella cittadina di Lens, a metà strada fra
                Parigi e Bruxelles in un’area mineraria depressa, con la finalità di rilanciarla
                attraverso l’arte. Scrive il «Corriere della Sera» del 4 dicembre 2012: «Là dove
                c’erano il buio e l’oscurità, la notte perenne, le gallerie dei soffitti neri da
                incubo dove i minatori dovevano lavorare inginocchiati, oggi c’è una struttura
                adagiata nel parco quasi tutta trasparente, dai soffitti altissimi, dalle pareti
                luminose». 

[4]  Oltre ad ospitare una serie di esposizioni di
                carattere temporaneo, la Fondazione HangarBicocca ospita in modo permanente «I Sette
                Palazzi Celesti» di Anselm Kiefer e la «Sequenza» di Melotti. Si tratta di sette
                imponenti costruzioni realizzate dallo scultore tedesco che si rifanno a concetti
                simbolici della mistica ebraica. 

[5]  Scrive a questo proposito Antonio Calabrò
                (2013): «Insistere sul fatto che fare impresa significhi contestualmente fare
                cultura significa sottolineare la robusta valenza culturale della ricerca
                scientifica e della tecnologia, dando al termine “innovazione” una lunga serie di
                connotazioni che investono i nuovi prodotti e i nuovi sistemi di produzione, la
                sperimentazione dei materiali, le nuove combinazioni fisiche e chimiche, ma anche i
                linguaggi (dalla comunicazione al marketing), le relazioni industriali e di lavoro,
                le regole attraverso cui si governa un’azienda, i rapporti fra l’impresa e i
                territori in cui si sviluppa l’attività economica». 

[6]  In occasione della Pasqua 2002 in un messaggio
                alle comunità educative della città di Buenos Aires, Jorge Mario Bergoglio scriveva:
                «I popoli, integrandosi nel dialogo globale, vi contribuiscano con i valori della
                loro cultura che hanno dovere di difendere da ogni assorbimento totale o “sintesi di
                laboratorio” tale da annullarli in ciò che è “comune” e “globale”. E nell’apportare
                i loro valori ricevano in cambio da altri popoli, con lo stesso rispetto e la stessa
                dignità, le culture che appartengono a quelli». 

[7]  Nel corso della Executive
                    Convention dei dirigenti Pirelli del 2012, Marco Tronchetti Provera
                ricordava la dimensione multinazionale del Gruppo come un’occasione di confronto con
                culture diverse e la possibilità reciproca di imparare ed eventualmente insegnare
                qualcosa di nuovo. 

[8]  Sul «Sole 24 Ore» del 18 novembre 2012
                Castronovo scrive: «La feconda collaborazione fra mondo produttivo e della ricerca
                storica ha permesso di costruire in Italia la più consistente rete di archivi e
                musei industriali a livello europeo. La memoria storica è una componente
                fondamentale dell’identità di un paese. Di qui l’importanza di conservare e
                valorizzare un patrimonio prezioso di dati, informazioni ed immagini che rispecchino
                una somma di scelte, risoluzioni ed esperienze attraverso cui l’Italia è diventata
                una società industriale avanzata». 

[9]  Come si è avuto modo di sottolineare nel testo
                l’attenzione per la corporate governance è coeva alla
                costituzione della società e trova le sue motivazioni nella specificità della
                struttura proprietaria della società, in cui una famiglia di manager azionisti,
                ovvero la famiglia Pirelli-Tronchetti Provera, svolge il ruolo di azionista di
                riferimento della società con una percentuale di possesso azionario che non superò
                mai, fino al 1999, il 15% del capitale della società. 

[10]  Per certi aspetti l’esperienza della cultura di
                impresa in Pirelli non è stata dissimile da quella molto celebrata di Olivetti. In
                Pirelli tuttavia la capacità comunicativa è stata inferiore rispetto a quella di
                Olivetti, forse per una naturale ritrosia lombarda che rappresenta una delle
                caratteristiche implicite della società. Fra i «collaboratori» della Rivista Pirelli
                si ricordano Giovanni Comisso, Giuseppe Dessì, Gillo Dorfles, Umberto Eco, Enzo
                Ferrari, Francesco Forte, Carlo Emilio Gadda, Alfonso Gatto, Agostino Gemelli,
                Gianni Granzotto, Arturo Carlo Jemolo, Curzio Malaparte, Gavino Manca, Paolo
                Monelli, Alberto Moravia, Giovanni Mosca, Ugo Mulas, Ignazio Silone, Mario Soldati,
                Elio Vittorini, Alvise Zorzi, Riccardo Bacchelli, Giovanni Arpino, Enzo Biagi,
                Gianni Brera, Dino Buzzati, Guido Calogero, Italo Calvino, Guido Carli, Camilla
                Cederna, Piero Chiara, Franco Fellini (pseudonimo di Giovanni Pirelli), Adriano
                Olivetti, Piero Ottone, Alberto Pirelli, Salvatore Quasimodo, Fulvio Roiter, Umberto
                Saba, Luigi Santucci, Vittorio Sereni, Giuseppe Ungaretti, Vittorio Valletta, Orio
                Vergani. 

[11]  La prima edizione del Calendario
                    Pirelli risale al 1964, anno in cui Derek Forsyth, un giovane che
                lavorava nella Pirelli in Inghilterra propose ai vertici della filiale inglese di
                fare un calendario. Dopo avere ricevuto l’assenso al suo progetto Forsyth, con la
                raccomandazione, peraltro scontata, di mettere al bando ogni volgarità, coinvolse
                nella realizzazione dell’opera il fotografo Robert Freeman, allora sconosciuto. Il
                primo Calendario ebbe come ambientazione Majorca. Una delle due
                prime modelle era la moglie di Freeman. Il Calendario ebbe
                successo perché venne veicolato nella cerchia degli amici dei due giovani che
                annoverava personaggi che sarebbero diventati icone del loro tempo, come Mary Quant
                e John Lennon. 

[12]  In modo compatibile con la capacità evocativa
                del luogo, anche le diverse ambientazioni del Calendario
                assumono il significato di attenzione alle caratteristiche specifiche ed alle
                peculiarità delle diverse comunità locali dei luoghi in cui la società è presente.
                Ad esempio l’edizione del Calendario 2013 vuole essere un segno
                di attenzione al grande dinamismo della società brasiliana, immortalando, come
                scrive il «Corriere della Sera» del 28 novembre 2012: «ragazze e donne che
                collaborano con organizzazioni non governative, fondazioni e progetti umanitari». Il
                più recente Calendario 2017 è dedicato invece ad una teoria di
                brillanti attrici.

[13]  Scrive Andrea Kerbaker (2012): «In questo ambito
                il ruolo dell’Italia è stato fin dall’inizio, con una capacità di collaborazione tra
                le “due culture” che nei paesi anglosassoni a volte stanno ancora cercando. Il
                fenomeno si è anche molto allargato: oggi il ricorso massiccio alla creatività come
                leva strategica di impresa non è più appannaggio di alcuni settori particolarmente
                avanzati, ma riguarda molteplici mondi di riferimento, in tutte le attività
                imprenditoriali. Proprio partendo da questo utilizzo massiccio della creatività
                diffusa all’interno dell’azienda, alcune imprese hanno esteso la loro creatività con
                interventi diretti nel campo della cultura o della tutela del paesaggio». 

[14]  È significativo a questo proposito l’articolo
                pubblicato su «Avvenire» del 19 gennaio 2005 dal titolo Il mecenatismo
                    intelligente di Telecom, nel quale si legge: «La cultura fedele
                compagna di strada della solidarietà in un viaggio lungo le bellezze e le città del
                nostro Paese. Un binomio quello della cultura e della solidarietà difficile, ma che
                Telecom quest’anno ha deciso per il secondo anno consecutivo di sponsorizzare dando
                vita all’iniziativa “Progetto Italia” all’insegna di un mecenatismo intelligente».
            

[15]  Si ricordano alcune della attività del Progetto
                Italia. Fra quelle di carattere culturale: Telecom Italia e il Premio Strega,
                Telecom Italia e il Premio Campiello, Telecom Italia e l’arte (restauro della parete
                absidale di Santa Croce in Gerusalemme a Roma), Telecom Italia e la Fondazione
                Adriano Olivetti. Per quelle di carattere culturale la raccolta fondi (Telethon,
                Associazione Italiana per la Ricerca sul Cancro, Fai-Fondo Ambientale italiano), le
                tecnologie della solidarietà (Emergency, Progetto Anziani, Progetto Infanzia e
                Giovani). 

[16]  Esistono diverse versioni di tale massima, le
                cui origini sembrerebbero essere nel celebre ammonimento di Solone al ricchissimo re
                di Lidia Creso, contenuto nel primo libro di Erodoto. 





2. 

Le strutture proprietarie

Questo quadro di approfondimento è finalizzato a fare
            emergere, nel contesto di una breve rassegna, le motivazioni delle più rilevanti
            operazioni di semplificazione societaria. A questo proposito si vuole mettere in luce
            come, pur nella diversità dei momenti e delle situazioni, l’azione manageriale sia
            sempre stata indirizzata all’accorciamento ed alla semplificazione delle strutture
            ereditate dal passato. La finalità di questo quadro di approfondimento non è quella di
            riprendere gli aspetti di natura tecnica delle singole operazioni straordinarie che, nel
            corso del tempo, hanno modificato il perimetro del Gruppo, semplificando e
            razionalizzando assetti societari e strutture azionarie. Tutto ciò è già stato descritto
            nel testo e le note fanno riferimento alle singole parti del testo in cui tali argomenti
            sono stati trattati. 





L’analisi storica effettuata su un lungo
        periodo temporale ha permesso di descrivere, con accuratezza, le strutture proprietarie e
        organizzative del Gruppo Pirelli, nel contesto evolutivo del capitalismo italiano. Da questo
        punto di vista due punti di riferimento hanno indirizzato gli assetti proprietari del
        Gruppo: la necessità di giustapporre capacità imprenditoriali con disponibilità patrimoniali
        e la ricerca della stabilità del controllo. Tutto ciò ha avuto luogo ricercando sempre la
        semplificazione degli assetti societari, anche se, a volte, per ottenere tale risultato, i
        passaggi sono stati complessi da un punto di vista tecnico. 
I due elementi sopra ricordati
        rappresentano i caratteri costituitivi della società in accomandita per azioni Pirelli &
        C., fino alla fusione con Pirelli Spa avvenuta nel 2003. La forma giuridica dell’accomandita
        infatti ha garantito nel tempo la possibilità di un controllo manageriale da parte di un
        azionista di riferimento che, sin ab origine, disponeva di una
        partecipazione al capitale con diritto di voto significativa, ma nello stesso tempo contenuta[1], avendo sempre ottenuto dalle proprie capacità manageriali il riconoscimento
        della posizione di azionista di riferimento del Gruppo. 
Quest’evidenza empirica che si dipana
        per più di un secolo, è confermata dalla disponibilità di dati affidabili, dal 1977/1978,
        quando in seguito al cambiamento della regolamentazione diventa possibile disporre delle
        serie storiche sulle strutture proprietarie delle società quotate e non quotate. Nei primi
        anni Ottanta la struttura proprietaria di Pirelli & C. ha come azionista di riferimento
        Mediobanca che detiene una partecipazione nell’accomandita di poco superiore all’11%[2]. A sua volta Pirelli & C. è l’azionista di riferimento sia della capogruppo
        estera Société Internationale Pirelli, con una partecipazione del 18%, sia di Pirelli Spa,
        con la medesima percentuale, detenuta direttamente e in parte tramite SIP[3]. In entrambi i casi si trattava di una presa piuttosto labile sul capitale delle
        due capogruppo. 
Negli anni successivi, all’interno del
        patto di sindacato che raduna poco meno del 60% del capitale dell’accomandita, la
        partecipazione di Mediobanca nel capitale di Pirelli & C. si riduce, mentre
        irrobustiscono la presa sull’accomandita sia Fin.P., sia Camfin, società che fanno
        rispettivamente capo alle famiglie Pirelli e Tronchetti Provera. Nel 1988 ebbe luogo
        un’importante riorganizzazione del Gruppo[4], superando l’ormai anacronistico controllo congiunto delle capogruppo italiana
        ed estera sulla management company Pirelli
        Société Generale. Tale risistemazione aveva avuto luogo nel 1982, all’indomani dello
        scioglimento della Union con Dunlop. Mediante questa riorganizzazione Pirelli & C.
        veniva a detenere il 38,86% di Société Internationale Pirelli che a sua volta deteneva il
        48% di Pirelli Spa. 
Un’ulteriore importante evoluzione
        nell’azionariato del Gruppo ebbe luogo all’indomani del completamento del
            turnaround che, con il successo manageriale, segna la piena
        legittimazione di Marco Tronchetti Provera alla guida del Gruppo Pirelli. In seguito al
            turnaround infatti Camfin diventa il primo azionista
        dell’accomandita, integrando successivamente la propria partecipazione anche con quella
        della famiglia Pirelli. In questo modo, fra il 1995 e il 1996, il ruolo di Camfin
        sostituisce quello di Mediobanca come azionista di riferimento di Pirelli & C.
        aumentando la propria partecipazione[5] dal 12,45% del triennio 1996-1998 al 16,68% nel 1999, al 25,64% nel 2000 e
        infine al 29,62% nel 2001, alla vigilia del deal con Telecom Italia.
        Questo incremento della partecipazione di Camfin nell’accomandita avviene mediante
        l’acquisizione di partecipazioni di altri azionisti appartenenti al patto, fra cui
        Mediobanca, che ridusse la sua quota dall’8,96% del 1998 al 4,77% del 2001 e quindi per
        cassa. 
Al termine degli anni Novanta la
        prospettiva dell’entrata dell’Italia nella moneta unica rendeva superata l’esistenza di
        Société Internationale Pirelli e diede il via a un ulteriore accorciamento della catena di
        controllo del Gruppo[6]. Si procedette pertanto a una fusione per incorporazione di SIP in Pirelli Spa.
        Con il completamento di quest’operazione, fatta salva la presa del patto di sindacato sul
        capitale dell’accomandita, quest’ultima deteneva il 30,01% del
        capitale di Pirelli Spa. Inoltre BZ Group[7], il cui azionista di riferimento era il finanziere svizzero Martin Ebner [8], deteneva un ulteriore pacchetto di circa il 10%. 
L’acquisizione, tramite Olimpia, della
        partecipazione di maggioranza relativa di Olivetti, ceduta dalla società lussemburghese Bell
        ed avvenuta nel luglio 2001, sortì l’effetto di allungare, in modo considerevole, la catena
        societaria che dalle controllanti di Camfin scendeva fino a Tim, controllata da Telecom[9]. In modo coerente con l’impostazione prima descritta, il management di Pirelli,
        procedette, non appena le condizioni di mercato lo resero possibile, ad accorciare la catena
        di controllo. Questa prospettiva rese possibile, nel corso del 2003, due rilevanti
        semplificazioni della lunga catena di controllo del Gruppo, ovvero la fusione fra Telecom e
        Olivetti e più a monte quella fra Pirelli & C. e Pirelli Spa[10]. 
La fusione fra Olivetti e Telecom ebbe
        un significativo effetto di diluizione sulla partecipazione che Olimpia deteneva nel Gruppo
        delle telecomunicazioni che scese all’11,85% del capitale. Per rinsaldare la presa di
        Olimpia su Telecom, Pirelli varò un aumento di capitale a beneficio di Olimpia. Già al
        termine del 2003 quest’ultima aveva riportato la sua quota di possesso al 17%. In
        modo analogo la fusione fra l’accomandita e Pirelli Spa superava il
        dualismo esistente fra le due società che risaliva ai primi anni Venti e non aveva più
        ragione di essere. In questo modo tuttavia veniva meno l’accomandita per azioni presente sul
        mercato senza interruzioni dal 1883, la cui ragione sociale veniva recepita, per essere
        ricordata e tramandata, nella denominazione della nuova società: Pirelli & C. Spa. In
        entrambi i casi l’accorciamento della catena di controllo diede luogo a contestuali e
        significativi aumenti di capitale per cassa nelle società a monte della catena, ovvero in
        Gpi e in Camfin[11]. 
Questo approccio costituiva, per il
        Gruppo delle telecomunicazioni, una differenza sostanziale rispetto al
            takeover del 1999 effettuato principalmente a debito e per tutta la
        catena di controllo rappresentava un forte committment degli azionisti
        e del management nei progetti industriali posti in essere. La successiva fusione fra Telecom
        e Tim che ebbe luogo nel 2004 conferma il precedente concetto nel contesto di un robusto
        progetto industriale[12]. Anche la fusione fra Telecom e Tim costituì una significativa diluizione nella
        quota di capitale che rese nuovamente necessario un aumento di capitale di circa 2 miliardi
        da parte di Olimpia. Pirelli partecipò pro quota per cassa per poco più della metà
        dell’importo. 
Questa tendenza di lungo periodo ha
        avuto un’ulteriore conferma nelle recenti vicende di semplificazione e razionalizzazione
        della catena di controllo di Pirelli & C. Spa. A partire infatti dal 2007 fino al 2014
        la struttura societaria del Gruppo Pirelli ha registrato importanti evoluzioni che hanno
        anche contribuito a rendere potenzialmente contendibile la società[13]. In primo luogo il Gruppo Pirelli ha progressivamente focalizzato la sua
        attenzione sul core business[14], trovando una diversa collocazione all’attività immobiliare di Pirelli Re che
        nel mentre aveva mutato la sua denominazione in Prelios[15]. Successivamente al 2014, pur ribadendo la centralità del ruolo di Camfin
        nell’azionariato del Gruppo, sono state realizzate due importanti operazioni cross
            border, nel 2014 con l’investitore strategico russo e a partire dal 2015 con
        i cinesi di ChemChina. In entrambi i deals la struttura proprietaria è
        stata funzionale alla strategia perseguita. 
La semplificazione e razionalizzazione
        degli assetti societari e delle strutture proprietarie, pur essendo a volte complessa nei
        suoi aspetti tecnici, ha sempre contribuito alla creazione di valore del Gruppo Pirelli sul
        mercato. Tale indirizzo ha peraltro comportato da un lato una sistematica diluizione delle
        quote di controllo e con esse della presa delle società controllanti, dall’altro
        un’altrettanto puntuale iniezione di liquidità, mediante aumenti di capitale, sempre per
        cassa, per rafforzare e sostenere la stabilità del controllo, consentendo la costruzione di
        piani industriali di lungo periodo. In tempi più recenti la partecipazione di maggioranza di
        ChemChina in Pirelli è stata funzionale alla complessa riorganizzazione che ha avuto luogo
        nel biennio 2015-2017. 
Tuttavia solo un’azione imprenditoriale
        e manageriale di successo, ha reso possibili tutte queste operazioni. Senza tuttavia
        dimenticare la rilevanza del ruolo di Camfin, la progressiva e continua ricerca di un
        consenso all’azione imprenditoriale e manageriale che venga direttamente dal mercato
        rappresenta un nuovo benchmark non solo per Pirelli, ma per tutta la
            Corporate Italia. Di tutto ciò è testimonianza il
            relisting di Pirelli, il cui titolo torna ad essere negoziato sul
        mercato, dopo la conclusione dell’operazione sopraricordata, nell’autunno del
        2017.


[1]  Ad esempio il 15 maggio 1883, al momento della
                costituzione della società in accomandita per azioni Pirelli & C., Giovanni
                Battista Pirelli deteneva il 9,1% del capitale con diritto di voto. 

[2]  Alla data del 24 marzo 1981 Mediobanca era il
                primo azionista singolo dell’accomandita per azioni Pirelli & C. con una
                partecipazione dell’11,08%. Inoltre Mediobanca deteneva un’ulteriore partecipazione
                diretta del 4,84% nel capitale della Pirelli Spa. 

[3]  Più precisamente Pirelli & C. Spa deteneva
                una quota del 9,25% in Pirelli Spa a cui si aggiungeva una partecipazione dell’8,10%
                detenuta da SIP direttamente in Pirelli Spa. Inoltre alla data del 16 luglio 1982 la
                fiduciaria Spafid risulta intestataria di una partecipazione del 3,80% nel capitale
                di Pirelli Spa. Tali azioni erano riferibili alla famiglia Pirelli. 

[4]  La descrizione degli aspetti tecnici
                dell’operazione è descritta nel capitolo quinto. 

[5]  A questo proposito si veda l’Appendice 1. Si
                segnala anche che a sua volta, negli stessi anni Gpi, aveva incrementato la sua
                partecipazione nella controllata Camfin dal 53,63% nel 1996 al 70,78% nel 1998.
            

[6]  La descrizione degli aspetti tecnici dell’intera
                operazione sono descritti nel capitolo settimo. 

[7]  In realtà la quota di capitale detenuta da BZ
                Group in SIP era decisamente maggiore rispetto a quella che veniva accreditata. Alla
                data del 16 giugno 1994 BZ Group possedeva il 25,44% della SIP. Sempre a questo
                proposito il dettaglio degli azionisti di SIP presenti all’assemblea del 9 giugno
                1995 (si veda a questo proposito l’Appendice 4) permette di rilevare l’esistenza di
                una significativa parte del capitale di SIP nelle mani degli stessi azionisti
                presenti nel patto di sindacato dell’accomandita Pirelli & C. 

[8]  Per quanto riguarda le vicende relative alla
                partecipazione di BZ Group alla SIP e successivamente a Pirelli Spa, si veda il
                capitolo settimo. Mediante il coinvolgimento di BZ Group, e successivamente di Hopa,
                vennero rafforzate le strutture proprietarie del Gruppo Pirelli nel primo caso e di
                Pirelli-Olimpia nel secondo, coinvolgendo altri azionisti in grado di condividere ed
                apprezzare i progetti industriali di Pirelli. 

[9]  La descrizione della catena di controllo del
                Gruppo Pirelli dopo la costituzione di Olimpia è illustrata dall’Allegato 2 del
                capitolo nono. 

[10]  Si vedano a questo proposito gli Allegati 1, 2 e
                3 del capitolo decimo. 

[11]  Camfin aveva deliberato e sottoscritto un
                aumento di capitale per cassa di 160 milioni di euro e di altri 40 milioni in
                warrant. 

[12]  Le ragioni e la natura del progetto industriale
                che portarono alla fusione fra Telecom e Tim sono descritte nel paragrafo 1 del
                capitolo undicesimo. 

[13]  A questo proposito è utile ricordare che a
                partire dalla primavera del 2014 il patto di sindacato non è stato rinnovato.
            

[14]  Nella presentazione dell’ultimo piano
                industriale avvenuta a Londra il 6 novembre 2013 è stata annunciata anche la
                realizzazione di parte delle storiche partecipazioni detenute da Pirelli & C.
                Spa in alcune importanti società quotate italiane. 

[15]  Per la descrizione del riassetto della società
                immobiliare si veda il capitolo quattordicesimo. 





3. 

Telecom Italia nel contesto europeo negli anni
            Novanta



Lo scopo di questo approfondimento è
        duplice. In primo luogo si vogliono dare al lettore alcune informazioni che riguardano la
        storia aziendale di Telecom Italia dal momento della sua costituzione, nel 1994, fino
        all’estate del 2001. In secondo luogo si intende sintetizzare questo periodo di tempo così
        rilevante per Telecom Italia nel più ampio contesto delle vicende che riguardano il settore
        delle telecomunicazioni e le principali società di telecomunicazioni europee. 
Telecom Italia fu costituita
        ufficialmente il 18 agosto 1994 con la fusione per incorporazione in SIP di Iritel, Asst,
        Italcable, Telespazio e Sirm. Tutte queste società erano a loro volta controllate dalla
        Stet, società finanziaria controllata dal Tesoro. Questa operazione di integrazione
        archiviava una peculiarità italiana derivante dalla ripartizione della gestione dei servizi
        telefonici in più società pubbliche quotate sul mercato[1]. La società incorporante SIP, la più rilevante fra le società di servizi, a sua
        volta era stata costituita nel 1964 con la fusione delle 5 concessionarie territoriali
        (Stipel, Telve, Timo, Teti e Set) che avevano ottenuto le rispettive concessioni nel 1925,
        come è stato ricordato nel testo[2]. 
    
La metà degli anni Novanta, che
        rappresentò un momento di grande crescita per il mondo delle telecomunicazioni, colse il
        Gruppo Telecom in fase di evoluzione. Se da un lato il Gruppo aveva lanciato con successo la
        telefonia mobile arrivando a quotare Telecom Italia Mobile (Tim) nel luglio del 1995, fu
        tuttavia il processo di privatizzazione delle partecipazioni dell’Iri, dovuto ad esigenze di
        risanamento dei conti pubblici in vista della moneta unica europea[3], a segnare una rilevante svolta per la società telefonica[4]. Tuttavia il processo di privatizzazione di Telecom Italia si colloca nel più
        ampio contesto di privatizzazione delle maggiori società di telecomunicazione europee[5]. British Telecom fu la prima società europea di telecomunicazioni ad essere
        privatizzata. Nel novembre 1984 fu venduto il 51% delle azioni, mentre al termine dei sette
        anni di duopolio legale con l’entrante Mercury, nel dicembre 1991, venne venduta circa la
        metà delle azioni rimanenti. Nel 1993 il Governo cedette sul mercato il 22% residuo del capitale[6] e British Telecom assunse definitivamente la struttura di public
            company
        [7]. Per quanto riguarda France Telecom l’offerta pubblica iniziale ebbe luogo
        nell’autunno del 1997, ma venne collocato sul mercato solamente il 25% del capitale. Lo
        Stato francese rimase azionista di riferimento di France Telecom e
        ancora nell’ottobre del 2003 lo Stato deteneva il 28,69% del capitale della società telefonica[8]. In modo analogo l’azionista di riferimento di Deutsche Telecom[9] è sempre rimasto lo Stato tedesco, mentre di Telefonica si è fatto cenno nel
        capitolo nono[10]. 
Per quanto riguarda Telecom Italia, fu
        il Governo Prodi a muoversi con decisione per la privatizzazione. Prima di procedere a una
        collocazione sul mercato della società telefonica era tuttavia necessaria una fusione di
        questa con la società finanziaria Stet che la controllava e di cui il Tesoro deteneva il
        61%. Dopo la fusione la partecipazione del Tesoro scese al 45%. Per evitare la possibilità,
        anche se remota, di offerte pubbliche di acquisto nelle more del processo di
        privatizzazione, un’assemblea straordinaria, tenuta alla fine di marzo 1997, introdusse
        negli statuti delle due società la golden share a favore del Tesoro,
        non senza pesanti critiche da parte di alcune forze politiche. 
    
Questi nuovi indirizzi provocarono le
        polemiche dimissioni di Biagio Agnes ed Ernesto Pascale sostituiti da Guido Rossi come
        presidente e Tommasi di Vignano come amministratore delegato. I due avevano ricevuto dal
        Governo un mandato chiaro: di procedere alla fusione fra Stet e Telecom, alla successiva
        definizione di un piano industriale prioritario rispetto alla privatizzazione della società
        derivante dalla fusione, nonché alla fattiva ricerca di alleanze internazionali. Il mandato
        del Governo aveva una logica incontrovertibile. La gestione della Telecom in mano pubblica
        aveva con successo esaurito i suoi obiettivi ed era necessario procedere alla definizione di
        un piano industriale con una prospettiva internazionale prima di procedere alla
        privatizzazione. 
Il primo risultato si concretizzò verso
        la metà di luglio, quando venne perfezionata l’integrazione fra le due società dando origine
        a Telecom Italia. La strada per la privatizzazione di Telecom Italia era aperta e il
        ministro del Tesoro Carlo Azeglio Ciampi proseguì spedito in quella direzione[11]. Ciampi che si era già occupato delle privatizzazioni di alcune fra le
        principali partecipazioni dell’Iri quando era stato primo ministro fra il 1993 e il 1994,
        ritenne di ripetere lo stesso schema di privatizzazione, ovvero quello della formazione di
        un nocciolo duro di azionisti, selezionati in modo adeguato, che potessero conferire
        stabilità agli assetti proprietari[12]. Si tratta, almeno in teoria, della stessa strada intrapresa dalla spagnola
        Telefonica. 
    
È da ritenere che l’enfasi posta dal
        Governo sulla necessità di accelerare i tempi in vista di una possibile alleanza
        internazionale per Telecom Italia avesse anche la finalità di coinvolgere un operatore
        straniero del settore[13] nel nucleo stabile di azionisti che il Tesoro stava tentando di individuare
        nell’estate 1997. Quest’opera si rivelò più complessa del previsto dal momento che molti
        investitori istituzionali declinarono l’offerta. È ragionevole credere che a spaventare gli
        investitori fosse sia l’ambiguità intrinseca nel progetto, a metà strada fra un nocciolo
        duro e una public company, sia il timore di dovere effettuare un
        investimento molto rilevante per poi non riuscire ad incidere sulla gestione della società.
        Inoltre in quel frangente la prospettiva industriale di Telecom Italia era oggettivamente
        confusa. Per questi motivi, a settembre, a poche settimane dal programmato lancio
        dell’offerta pubblica di vendita, il Tesoro si rivolse in modo mirato a una parte
            dell’establishment industriale e finanziario nazionale. A fare
        parte del nucleo stabile di Telecom Italia concorsero 12 soggetti con percentuali di
        partecipazione comprese fra lo 0,8% dell’Istituto Mobiliare Italiano e lo 0,3% di Rolo
        Banca. 
Al momento della privatizzazione
        complessivamente il nucleo stabile deteneva il 6,7% della società telefonica, a cui si
        affiancava il Tesoro che deteneva ancora un 5,5% in parte come golden
            share e per la parte rimanente al servizio della bonus
            share
        [14]. Rimanevano invece alla finestra l’americana AT&T e l’olandese Unisource,
        entrambe con quote dell’1,2%[15], il cui ingresso era condizionato alla firma dell’accordo industriale fra le due
        società. 
Si trattava di una percentuale
        significativamente più modesta rispetto alle previsioni del 10-12% evocate da
        Ciampi nel corso dell’estate 1997[16] e che non trovava equivalenti, se non per British Telecom che aveva intrapreso
        il percorso di privatizzazione nel 1984. I componenti del nucleo stabile si erano impegnati
        con il Tesoro a non cedere la partecipazione per un periodo di tre anni ed avevano ottenuto
        6 posti sui 13 disponibili in Consiglio. L’offerta pubblica di vendita fu un successo. Il
        titolo venne offerto al pubblico dei piccoli risparmiatori a 5,63 euro e a 5,8 agli
        istituzionali ed il Tesoro incassò 11,82 miliardi di euro. 
TAB. 1. Quote
            di partecipazione del nucleo stabile degli azionisti di Telecom al 1997
	Azionisti Telecom facenti
                            parte del nucleo stabile 	Quote di partecipazione
                            (%) 
	Imi
	0,8

	Credito Italiano
	0,7

	Credit Suisse First
                        Boston
	0,7

	Ifil
	0,6

	Generali
	0,6

	Compagnia di San
                        Paolo
	0,6

	Comit
	0,5

	Ina
	0,5

	Monte dei Paschi
	0,5

	Fondazione Cariplo
	0,5

	Alleanza
	0,4

	Rolo Banca
	0,3

	Totale 
	6,7

	Fonte: Nostre elaborazioni dai
                    verbali di assemblea di Telecom.




L’esordio sul mercato della nuova
        Telecom Italia privatizzata non fu semplice. Guido Rossi che era rimasto alla presidenza
        della società chiese una nuova definizione delle regole di corporate governance
        e un ribilanciamento dei poteri fra presidente, amministratore delegato e il
        resto del Consiglio. In termini generali Guido Rossi chiedeva una
        gestione più collegiale della società. Tale richiesta era del tutto logica se Telecom Italia
        fosse diventata realmente una public company, ma nella realtà la
        società non lo era. Non è tuttavia semplice definire l’esatta natura di Telecom Italia in
        quel frangente e i fatti successivi lo dimostrarono. Vedendo inevase le sue richieste, Guido
        Rossi si dimise a fine novembre 1997, a meno di un mese dalla sua conferma come presidente
        dopo la privatizzazione. Le dimissioni di Guido Rossi destarono preoccupazione fra gli
        azionisti del nucleo stabile perché si videro costretti ad individuare, in tempi brevi, un
        nuovo presidente e ad affrontare il nodo del bilanciamento delle deleghe gestionali. Le
        modalità con le quali venne scelto il nuovo presidente non sono note. È possibile ritenere
        che Ifil, avendo assunto un ruolo di riferimento all’interno degli azionisti del nucleo
        stabile, abbia sostenuto la candidatura e la successiva nomina di Gian Mario Rossignolo che
        aveva consuetudine con la famiglia Agnelli da molto tempo[17]. Il nuovo presidente interpretò, a suo modo, quanto aveva preconizzato Guido
        Rossi e procedette ad un ribilanciamento delle deleghe
        dell’amministratore delegato a suo favore[18], portando in breve tempo all’estromissione di Tommasi di Vignano. Le vicende dei
        dieci mesi in cui Gian Mario Rossignolo ricoprì la carica di presidente di Telecom Italia
        sono già state ricostruite altrove[19]; in questa sede si vogliono sottolineare solamente alcuni aspetti. La presidenza
        di Rossignolo si chiuse con un bilancio modesto. Per quanto riguarda le alleanze
        internazionali, che stavano a cuore al Governo, dopo il fallimento della conclusione
        dell’accordo con AT&T, non si erano registrati altri progressi, nonostante fosse stata
        avviata una serrata trattativa con gli inglesi di Cable & Wireless, anch’essa destinata
        all’insuccesso, per lo più per una mancanza di prospettiva industriale da parte di Telecom.
        L’internazionalizzazione non registrò progressi significativi, dopo quelli compiuti ancora
        dalla Stet, nella prima parte del 1997, ad eccezione del rafforzamento della presenza della
        società nella telefonia mobile nello Stato del Minas Gerais in Brasile. All’appuntamento con
        l’apertura del mercato alla concorrenza internazionale nella telefonia fissa, fissata al 1°
        gennaio 1998, Telecom Italia giungeva poco preparata[20]. In termini più generali, già nella primavera 1998, a sei mesi dalla
        privatizzazione, appariva chiaro che a Telecom Italia mancava una strategia credibile di
        medio-lungo periodo. Quest’assenza di chiare prospettive aveva diverse motivazioni. Pur
        essendo stata privatizzata, Telecom Italia non poteva considerarsi una società privata[21] per il rilevante peso che le connessioni con la
        politica continuavano a giocare nelle vicende societarie, e per la mancanza di una rigorosa
        cultura di mercato all’interno della società. Tutto ciò avveniva perché la squadra
        manageriale, dopo il progressivo allontanamento dei precedenti vertici, espressione della
        gestione pubblica, si era indebolita, mentre la nuova compagine proprietaria non sembrava
        esprimere né competenze specifiche, né determinazione e neppure adeguata disponibilità di
        tempo da dedicare alle vicende di Telecom Italia[22]. Emergevano i primi sintomi di inadeguatezza del nocciolo duro di azionisti. 
Nel corso dell’autunno del 1998 le
        quotazioni del titolo Telecom Italia scesero significativamente anche a causa delle
        difficoltà economiche che avevano investito i paesi del Sud-Est asiatico. La flessione di
        corsi metteva in luce che Telecom Italia era «una società in cerca di padrone», e poteva
        essere oggetto di un’offerta pubblica di acquisto. Il 23 ottobre 1998 Gian Mario Rossignolo,
        a cui era venuto meno il sostegno da parte degli azionisti che l’avevano espresso, dopo
        essere stato sfiduciato dal mercato, rassegnò le dimissioni e venne sostituito dal giurista
        Berardino Libonati che era già presidente di Tim[23]. Ai soci del nucleo stabile toccò il compito di scegliere un nuovo
        amministratore delegato per Telecom Italia che venne individuato in Franco Bernabè,
        proveniente dall’Eni che assunse le responsabilità operative il 19
        novembre 1998. 
I commentatori (Cisnetto 2000; Oddo e
        Pons 2002) sono concordi nel ritenere che in quello stesso periodo l’ipotesi della scalata a
        Telecom Italia iniziò a prendere forma[24]. A coagulare l’interesse di un’eterogenea schiera d’investitori ai destini di
        Telecom Italia fu Olivetti[25], di cui il mantovano Roberto Colaninno era amministratore delegato. Colaninno[26] era stato nominato amministratore delegato di Olivetti il 18 settembre 1996 su
        impulso di Carlo De Benedetti, allora azionista di riferimento di Olivetti per rilanciare la
        società, reduce da anni di gravi difficoltà economiche e finanziarie. Il settore dei
        personal computer su cui Olivetti aveva costruito le sue fortune era da tempo in condizioni
        di difficoltà quasi irreversibile. Fino alla fine del 1995, la società di Ivrea aveva come
        azionista di riferimento Carlo De Benedetti che controllava il 25% del capitale con diritto
        di voto tramite Cir e la controllante Cofide. Con la finalità di
        fornire un futuro ad Olivetti, De Benedetti aveva deciso di
        investire nel settore delle telecomunicazioni che riteneva molto promettente. Per questo
        motivo, nella primavera del 1994, Olivetti aveva concorso ed ottenuto la seconda licenza di
        telefonia mobile italiana attraverso il consorzio che controllava il 70% di Omnitel, di cui
        Olivetti era il primo azionista con il 51% dei diritti di voto. De Benedetti aveva anche
        promosso lo start up della società di telefonia fissa Infostrada,
        controllata completamente dalla stessa Olivetti. L’ingresso nel settore delle
        telecomunicazioni rappresentava per il Gruppo Olivetti un progetto di investimento che
        poteva risollevare le sue declinanti sorti. Pertanto la società visse fra il 1994 e il 1997
        una profonda ristrutturazione che assunse la forma di una corsa contro il tempo durante la
        quale era necessario da un lato che i nuovi investimenti creassero stabile valore e
        dell’altro permettere alla società di dismettere i suoi business
        storici in perdita strutturale. Nel contesto di queste operazioni Olivetti promosse,
        nell’autunno 1995, un importante aumento di capitale con l’ausilio di Mediobanca. Tale
        aumento segnò una progressiva diluizione della partecipazione di Cir in Olivetti. Questa
        scese progressivamente a circa il 15% nella seconda parte del 1996 per ridursi nuovamente al
        5-6% nella primavera del 1997[27]. In questo modo Olivetti diventava una public company
        contendibile. Il destino di Olivetti si giocò con successo nel 1997, quando la
        società riuscì, in un primo momento, a vendere la divisione dei personal computer alla
        Centenary di Edward Gottesman e, successivamente, a implementare una complessa operazione di
        integrazione fra la società informatica americana Wang e Olsy, ovvero la divisione sistemi e
        servizi informatici di Olivetti[28]. Nel corso dell’estate 1997 Colaninno, su probabile
        suggerimento di De Benedetti, con cui i rapporti rimasero buoni fino almeno ai primi mesi
        dell’anno successivo, procedette allo scorporo delle partecipazioni di Olivetti in
        Infostrada e in Omnitel ed al loro conferimento ad una società finanziaria di diritto
        olandese, la Omts (Olivetti Mobile Telephony Services), che muterà successivamente la
        propria denominazione in Oliman. Il 5 settembre 1997 Olivetti si impegnò a cedere a
        Mannesmann immediatamente il 25% della società per 568 milioni di euro e successivamente,
        entro il marzo del 2000, un restante 24,9% con un versamento pattuito di 646 milioni di
        euro. Al termine di queste operazioni la partecipazione complessiva di Mannesmann in Oliman
        sarebbe stata del 49,9%. A spingere Mannesmann in questa direzione che significava per la
        società tedesca l’ingresso nel mercato italiano era stata la volontà di sbarrare la strada
        alla concreta possibilità d’ingresso in Italia di Deutsche Telekom che aveva siglato un
        accordo con Enel per concorrere al terzo gestore della telefonia mobile in Italia, che
        avrebbe dato origine a Wind. A proposito di Wind è necessario segnalare questa peculiarità,
        ovvero che con l’entrata di Enel nel settore delle telecomunicazioni tramite Wind, lo Stato
        aveva ricostruito un grande operatore pubblico proprio nel momento della cessione di Telecom[29]. 
A fine 1997 la ristrutturazione di
        Olivetti poteva dirsi completata. Tuttavia l’uscita dall’emergenza ed il
        venire meno delle sue attività tradizionali, poneva nuovi
        interrogativi sul futuro della società. Quali sarebbero stati gli obiettivi di Olivetti?
        Nonostante Olivetti detenesse la maggioranza in Oliman, tuttavia esistevano alcuni accordi
        rimasti per lo più ignoti al mercato che di fatto riequilibravano i poteri fra i due soci.
        Oddo e Pons (2002) riportano l’esistenza di una clausola che prevedeva per entrambi i soci
        la possibilità di convocare un’assemblea straordinaria con all’ordine del giorno la proposta
        di fusione fra Olivetti ed Oliman. È probabile pertanto che l’idea dell’impegno di Olivetti
        in Telecom sia nata dall’esigenza di fornire alla società di Ivrea concreti progetti per il futuro[30]. A giudizio di Colaninno, era pertanto necessario procedere alla stabilizzazione
        dell’azionariato di Olivetti, sia per contrastare il possibile ruolo di Mannesmann, sia per
        meglio delineare le future prospettive per Olivetti. Nel corso del 1998 la posizione di
        Colaninno subì una rapida evoluzione; da amministratore delegato della società di Ivrea, ne
        diventa azionista. In quel periodo la strada di Colaninno incrocia quella di Emilio Gnutti[31]. Come Colaninno, anche il finanziere bresciano aveva
        già iniziato a rastrellare azioni Olivetti, probabilmente con l’esclusiva finalità di
        ottenere plusvalenze, coinvolgendo in questi acquisti, il mondo imprenditoriale bresciano
        con cui vantava consolidati rapporti d’affari. Nel frattempo, nell’estate 1998, Colaninno e
        Gnutti iniziano a maturare l’idea di raggruppare i pacchetti azionari, che i diversi
        investitori a loro legati detengono in Olivetti, in una società finanziaria che viene
        costituita in Lussemburgo il 2 novembre 1998 con la denominazione di Bell. Al momento della
        sua costituzione Bell SA dichiarò di possedere l’8% del capitale di Olivetti. 
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FIG. 1. La struttura proprietaria
                di Bell SA al 21 febbraio 1999a.
                
a Data in cui Bell
                disponeva del 15% del capitale di Olivetti. 
Fonte: Dallocchio e Lucchini (2001). 


Quando Bernabè si insedia al vertice di
        Telecom Italia, Bell detiene pertanto già una partecipazione rilevante in Olivetti. Da
        questo momento in poi le vicende assumono tratti sinottici; da un lato il nuovo
        amministratore delegato di Telecom Italia cerca di adottare strategie credibili per la
        società telefonica e dall’altro si dipana sempre più serrata l’organizzazione dell’offerta
        pubblica d’acquisto ostile da parte di Olivetti. Fu «Repubblica» del 12 gennaio 1999 a fare
        menzione per prima di una possibile scalata di Olivetti a Telecom
        Italia ricevendo decise smentite[32]. A prima vista, anche nel clima di mercato euforico di quegli anni, l’idea di
        lanciare un’offerta pubblica di acquisto su Telecom Italia che, ad inizio 1999,
        capitalizzava circa 60.000 miliardi di lire sembrava essere un’impresa che richiedeva una
        tale dose di coraggio da sconfinare nella temerarietà. È possibile che inizialmente
        Colaninno avesse preso in esame l’ipotesi di acquisire una quota di circa il 20% di Telecom,
        per non incorrere nel vincolo dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria al superare
        della soglia del 30%. Tuttavia si rese conto subito che l’acquisto di una partecipazione del
        20% avrebbe lasciato in vita la clausola statutaria del tetto al possesso azionario al 3% e
        che quindi esistesse il concreto rischio di non potere incidere nella gestione della
        società. Una partecipazione del 20% avrebbe probabilmente riproposto una situazione di poca
        incisività da parte della compagine azionaria, simile a quella che la società stava vivendo.
        Fu la banca d’affari Chase Manhattan, a cui Colaninno si era rivolto, nella duplice veste di
            advisor e di finanziatrice, a convincerlo della necessità di
        procedere eventualmente ad un’offerta pubblica di acquisto sulla totalità del capitale di
        Telecom Italia. Tuttavia non erano solo gli aspetti finanziari dell’operazione ad essere
        rilevanti. Per scalare Telecom era necessario disporre della non contrarietà, se
        non dell’appoggio, delle istituzioni politiche e finanziarie. 
Per quanto riguarda la politica,
        rispetto al momento della privatizzazione, lo scenario era nuovamente mutato. Il Governo di
        Romano Prodi era stato sfiduciato in Parlamento nell’ottobre 1998 e a Palazzo Chigi sedeva
        ora Massimo D’Alema a capo di una coalizione che giustapponeva parte della precedente
        maggioranza con l’appoggio di alcuni deputati centristi. D’Alema aveva valutato
        negativamente la gestione di Telecom Italia del nocciolo duro che identificava
        principalmente con l’Ifil degli Agnelli e vedeva di buon occhio l’irrompere di forze nuove
        nello stantio panorama del capitalismo italiano[33]. In ogni caso il Governo in carica ebbe fin da subito un atteggiamento
        favorevole al progetto della scalata[34]. In modo analogo anche Mediobanca valutò positivamente
        il deal e ritenne che meritasse di essere sostenuto. Pertanto
        l’istituto di Via Filodrammatici collaborò attivamente nel reperimento dei fondi e nella
        creazione di un progetto credibile da un punto di vista finanziario e industriale. Dopo
        avere verificato la non contrarietà del Governo e di Mediobanca al progetto Colaninno e
        Gnutti si dedicarono agli aspetti finanziari dell’operazione che assorbirono l’attenzione
        degli scalatori fino al completamento dell’operazione, relegando quelli industriali in
        seconda battuta. 
Venerdì 19 febbraio 1999 Olivetti
        comunicò alla Consob che, tramite Tecnost, società controllata al 97%, intendeva procedere
        ad un’offerta pubblica di acquisto sull’intero capitale di Telecom Italia ad un prezzo di 10
        euro per azione. Le modalità di pagamento del prezzo sarebbero state le seguenti: 6 euro in
        contanti, 1,40 euro in azioni Tecnost e i restanti 2,4 euro in obbligazioni Tecnost. Si
        trattava complessivamente di un’operazione da 52,6 miliardi di euro. È probabile che
        Olivetti abbia forzato i tempi del lancio dell’offerta perché i continui
            rumors di mercato avevano contribuito a fare salire
        significativamente il corso dell’azione di Telecom Italia, facendolo avvicinare al prezzo
        dell’offerta. Olivetti intendeva finanziare l’offerta in parte vendendo il 51% rimanente di Oliman[35] ai tedeschi di Mannesmann per un valore presunto di 7,6 miliardi di euro, ed in
        parte con l’emissione di nuove azioni e obbligazioni di Tecnost per rispettivamente 7,4 e
        13,7 miliardi di euro, nonché con un aumento di capitale di Olivetti per 2,6 miliardi di
        euro e da ultimo con un prestito sindacato di 20,7 miliardi di euro
        (Kruse 2005). Nella sostanza l’operazione si configurava come un leveraged buy out
        di dimensioni mai sperimentate in precedenza. In caso di successo dell’offerta la
        gestione consolidata del debito complessivo derivante dall’operazione si profilava non
        semplice. Le reazioni all’annuncio furono diverse. Il Consiglio di amministrazione di
        Telecom Italia prese subito le distanze dall’offerta di Olivetti comunicando che avrebbe
        assunto «ogni valutazione ed iniziativa quando potrà disporre di un comunicato e di un
        documento di offerta che contenga le informazioni, allo stato ancora del tutto lacunose,
        richieste dalla normativa vigente e idonee a consentire un fondato giudizio
        sull’operazione». Il mercato accolse invece l’offerta di Olivetti con interesse, ma non con
        entusiasmo, in quanto ritenne da subito che il prezzo offerto fosse modesto. Il 29 marzo
        Olivetti infatti, accogliendo le sollecitazioni del mercato, aumentò il prezzo offerto a
        11,50 euro per azione[36] aumentando il controvalore complessivo del deal a 60,4
        miliardi di euro. 
Dopo l’approvazione formale dei termini
        dell’operazione da parte della Consob il 26 febbraio, per Telecom Italia divenne possibile
        individuare strategie difensive. L’amministratore delegato di Telecom Italia Bernabè era
        convinto che la strategia migliore per rispondere all’offerta pubblica di acquisto sarebbe
        stata l’implementazione di azioni manageriali in grado di creare valore per gli azionisti,
        convincendo il mercato che le prospettive dalla società fossero migliori di quel che
        appariva in quel momento[37]. Siccome queste azioni richiedevano un tempo non compatibile con le scadenze
        derivanti dall’offerta pubblica di acquisto, Bernabè prese in esame
        anche altre possibilità. Queste erano sostanzialmente di tre tipi: la conversione delle
        azioni di risparmio in azioni ordinarie, il riacquisto del 10% delle azioni ordinarie di
        Telecom Italia in contanti e un’offerta pubblica di acquisto sulle azioni ordinarie della
        Tim. Dal momento che Telecom Italia era oggetto di offerta pubblica di acquisto ed era
        soggetta a passivity rule, tutte queste tre strategie avrebbero dovuto
        essere eventualmente assunte da un’assemblea straordinaria[38]. Delle tre opzioni, dopo un attento esame e dopo avere interloquito con i
        gestori dei fondi di investimento che detenevano la maggioranza del capitale di Telecom
        Italia, Bernabè prese in esame una variante della terza, ovvero quella di procedere ad
        un’offerta pubblica sulle azioni ordinarie di Tim in contanti, di cui Telecom Italia
        controllava circa il 60% del capitale. L’amministratore delegato di Telecom Italia assunse
        questa decisione per fornire ai gestori dei fondi che glielo chiedevano a gran voce,
        un’alternativa concreta all’offerta di 11,5 euro da parte di Colaninno. L’offerta pubblica
        di acquisto su Tim sarebbe stata propedeutica a una fusione fra Telecom e Tim in modo da
        massimizzare la capitalizzazione della società e rendere eccessivamente onerosa e quindi di
        fatto impossibile l’offerta di acquisto di Olivetti. L’assemblea straordinaria per
        deliberare su tali proposte venne convocata per il 10 aprile 1999. Data la struttura
        proprietaria di Telecom Italia, era difficile fare previsioni riguardo all’eventuale
        raggiungimento del quorum costitutivo. In assemblea si presentò solo il
        22,3% del capitale, una percentuale ben lontana da quella richiesta dal Testo Unico della
        Finanza. Brillava l’assenza del Ministero del Tesoro che, dopo qualche incertezza ed uno
        scontro politico all’interno del Governo, decise di non presentarsi in assemblea[39]. Era evidente a chi andasse il favor
        del Governo. Dopo l’insuccesso assembleare, Bernabè provò a ipotizzare un’altra
        soluzione di grande prestigio, ovvero quella di una fusione cross border
        con Deutsche Telekom[40]. Una prospettiva del genere avrebbe archiviato definitivamente l’offerta di
        Olivetti, ma fu subito chiaro che si trattava di un’ipotesi non praticabile. Deutsche
        Telekom era allora ancora controllata dallo Stato tedesco con una percentuale del 72%. In
        un’ipotesi di fusione, lo Stato tedesco avrebbe continuato a detenere una quota di circa il 40%[41], risultando in questo modo l’azionista di riferimento della società che nasceva
        con la fusione. Nei termini sopra delineati il deal avrebbe sortito
        l’effetto di vendere Telecom Italia a Deutsche Telekom e quindi allo Stato tedesco[42]. Era ovvio che in questi termini la soluzione prospettata non era percorribile.
        Il Governo italiano chiese a quello tedesco dettagli sulle modalità e sui tempi di
        privatizzazione di Deutsche Telekom che era comunque in calendario, ma il Governo tedesco
        non volle assumere nessun impegno in questo senso, lasciando cadere nel vuoto la proposta[43]. 
    
Il 21 maggio 1999, ultimo giorno utile
        per cedere le azioni all’offerta pubblica di acquisto, questa ebbe successo. Olivetti
        ricevette il 52,12% del capitale ordinario di Telecom Italia per un controvalore complessivo
        dell’operazione di 31,35 miliardi di euro[44]. Per consentire all’offerta pubblica di superare la soglia del 50,1% delle
        azioni ordinarie di Telecom Italia, si rivelò determinante la decisione assunta dagli
        azionisti del nucleo stabile, proprio nel corso dell’ultima giornata utile, di vendere le
        loro partecipazioni. Il successo dell’offerta fu salutato, forse con eccessiva fretta, come
        un evento epocale nel contesto del capitalismo nazionale[45]. Si percepiva tuttavia che qualcosa di innovativo era accaduto, mentre non erano
        chiari gli effetti del successo dell’offerta pubblica di acquisto sul destino della società.
        I compiti che si presentavano alla nuova compagine azionaria erano molteplici. L’urgenza
        maggiore era quella che riguardava la gestione del debito. L’offerta pubblica di acquisto
        aveva prodotto un debito rilevante in capo ad Olivetti e a Tecnost, anche se inferiore alle
        aspettative, perché minore era stata la percentuale di adesione all’offerta. Nella catena societaria[46] creatasi dopo la fusione, questa massa di debito si poneva a monte rispetto alle
        società che generavano flussi di cassa e doveva essere gestita anche con provvedimenti di
        carattere straordinario. In secondo luogo la società non aveva un piano industriale.
        L’ultimo era stato redatto quasi due anni prima in vista della privatizzazione. La redazione
        e la comunicazione al mercato di un piano industriale credibile avrebbe riproposto
        nuovamente tutti i nodi irrisolti, da quello relativo alle alleanze internazionali a quello
        dell’internazionalizzazione di Telecom Italia, dalla necessità di importanti investimenti
        strutturali sulla rete, alla costruzione di una vera e propria cultura corporate
        di creazione di valore per gli azionisti e di servizio per gli
            stakeholders, in primis il cliente.
        Da questo punto di vista l’adagio che Telecom Italia, pur essendo una società
        privatizzata, non era ancora una società privata, continuava ad essere vero. Sarebbe stato
        compito della nuova gestione voltare definitivamente pagina. 
Nei due anni trascorsi con modesti
        risultati tangibili per la società, il mondo esterno era mutato
        profondamente. In primo luogo la concorrenza era definitivamente
        entrata in un settore protetto e la necessità di competere sui mercati internazionali era
        sempre più urgente. In quella primavera del 1999, il mondo delle telecomunicazioni era in
        preda a una grande euforia, principalmente per le nuove tecnologie di Internet, a proposito
        delle quali gli operatori telefonici si proponevano come fornitori delle reti telematiche.
        Appariva sempre più chiaro che Telecom Italia non era già più la «società dei telefoni»,
        come fino a qualche anno prima, ma si trovava sempre più ad essere al centro di variegate
        prospettive industriali che spaziavano dallo sviluppo della telefonia fissa e mobile, alla
        creazione e all’ammodernamento delle reti telematiche, ad Internet, fino alla prospettiva di
        qualche forma di integrazione con un fornitore di contenuti[47]. 
Fu proprio Internet l’involontario
        protagonista del primo anno della nuova gestione. Fra la tarda primavera del 1999 e quella
        del 2000 i titoli delle società delle nuove tecnologie e delle telecomunicazioni
        registrarono una crescita dei corsi che sembrava inarrestabile. Si assistette ad un gran
        numero di nuove quotazioni di società tecnologiche. Anche molte società del settore
        telefonico, probabilmente ben consapevoli di essere in presenza di una bolla speculativa,
        tentarono di scorporare le loro attività legate ad Internet e a collocarle in modo autonomo
        sul mercato. Questo contesto di mercato, molto diverso da quello della preparazione e del
        lancio dell’offerta pubblica di acquisto, ebbe effetti positivi sulla nuova gestione,
        rasserenando il clima fra gli investitori. Un mercato in costante rialzo rappresentava
        infatti il migliore antidoto per mantenere i livelli di indebitamento del Gruppo, ai diversi
        piani della catena societaria, senza eccessivi timori di dovere
        reintegrare le garanzie concesse dalle banche. Inoltre la percentuale di adesione del 52%
        degli investitori all’offerta pubblica di acquisto aveva realizzato casualmente una
        situazione ottimale per i compratori. Questi ultimi infatti avevano ottenuto il controllo
        del Gruppo con un impegno finanziario più modesto rispetto a quello programmato. Questa
        situazione sortì l’effetto di ingenerare nella nuova compagine proprietaria la falsa idea
        dell’esistenza di uno spazio significativo per l’assunzione di ulteriore debito con cui
        finanziare acquisizioni di partecipazioni in società telefoniche principalmente in
        Sudamerica e nell’Europa continentale. Questa intuizione è in parte condivisibile per quanto
        riguarda la crescita geografica e dimensionale, aspetti importanti per valorizzare Telecom
        Italia come operatore globale nel settore delle telecomunicazioni[48], tuttavia in questa strategia è difficile riconoscere un filo conduttore
        omogeneo, soprattutto perché venivano principalmente acquisite partecipazioni di minoranza
        con una possibile valenza finanziaria, ma senza specifico valore industriale. Inoltre si
        ottenne il risultato collaterale di accrescere, in modo significativo, l’indebitamento della
        società, che fu uno dei primi temi gestionali affrontati da Olimpia. A settembre 1999
        Colaninno ipotizzò una ristrutturazione societaria con la quale si prevedeva che Telecom
        Italia conferisse la sua partecipazione in Tim a Tecnost[49]. La finalità dell’operazione consisteva nel porre gli
        ingenti flussi di cassa prodotti da Tim direttamente a servizio del debito collocato
        principalmente in Tecnost[50]. Gli azionisti di Telecom avrebbero ricevuto in concambio titoli di Tecnost.
        Questa ipotesi non incontrò il favore del mercato probabilmente a causa di una formulazione
        errata dei concambi fra le due società. L’operazione fu giudicata come lesiva degli
        interessi degli azionisti di minoranza di Telecom, tanto che, da lì a poco, dovette essere
        ritirata, non senza ulteriori conseguenze. A inizio dicembre, per risollevare la fiducia del
        mercato nel Gruppo, incrinata dall’annuncio della precedente operazione, Telecom Italia
        lanciò un buy back sul 34% delle azioni di risparmio tramite offerta
        pubblica di acquisto. L’operazione che non aveva un preciso significato aziendale, se non
        quello di ricucire il rapporto con il mercato, ebbe l’effetto di aumentare ulteriormente
        l’indebitamento. 
Dopo il fallimento dell’operazione di
        integrazione fra Tecnost-Tim, contestualmente all’operazione di buy back
        sulle azioni di risparmio di Telecom Italia, i nuovi vertici
        della società lavorarono in modo più mirato alla definizione di una mission
        della società. Questa si focalizzava sulla crescita del Gruppo all’estero[51], su alcune dismissioni mirate di attività non
            core
        [52], e su un contenuto piano di esuberi di personale. Inoltre la nuova gestione
        intendeva sfruttare il momento di euforia sul mercato dei capitali e decise di scorporare la
        divisione Internet di Telecom e di costituire una società autonoma, denominata Tin.it e di
        procedere alla quotazione della stessa. Tale progetto subì una variazione, ovvero che la
        quotazione di Tin.it avvenne attraverso la sua fusione con Seat, concessionaria delle Pagine
        Gialle, controllata quotata del Gruppo Telecom, per accorciare i tempi. Il concambio
        stabilito alla pari[53] fra le azioni di Seat e quelle di Tin.it diede luogo a numerose critiche. Nel
        corso del 2000 Telecom Italia acquisì Telemontecarlo da Cecchi Gori, segnando una presenza
        del Gruppo delle telecomunicazioni nel mondo dei media[54]. Tuttavia il progressivo sgonfiarsi della bolla sui titoli tecnologici, sempre
        più evidente dall’estate del 2000, pose nuovamente al centro dell’azione manageriale il tema
        del debito[55]. 
Nella primavera del 2000 viene
        immaginata un’altra possibile soluzione per accorciare la catena di controllo,
        meno incisiva della precedente nei confronti del debito, ma che
        risulta gradita al mercato, ovvero una fusione fra Olivetti e Tecnost. Per procedere in
        questo senso, i soci di Bell rafforzarono il loro controllo su Olivetti, arrivando a
        detenere una quota prossima al 30%. Dopo il successo dell’offerta pubblica e l’aumento di
        capitale di Tecnost a servizio dei nuovi azionisti che avevano consegnato le azioni di
        Telecom Italia, Bell pur detenendo tramite Olivetti il 72% di Tecnost, avrebbe diluito in
        modo significativo la propria partecipazione in Olivetti, mettendone in questo modo a
        repentaglio il controllo. L’offerta pubblica di due anni prima, basata essenzialmente sul
        debito, rivelava la sua assoluta insostenibilità. Per gli azionisti era sempre più complesso
        riuscire a sostenere la situazione perché la continua discesa dei corsi rendeva sempre più
        difficile il servizio del debito, non essendo stato risolto l’originario problema derivante
        dalla distanza fra le società indebitate che si trovavano ai piani alti della catena di
        controllo e le società che producevano cassa, essenzialmente Telecom e Tim collocate nella
        parte bassa della stessa catena. A fine 2000, il Gruppo riuscì a creare un’importante
        liquidità mediante la conversione delle azioni di risparmio di Tim e di Seat in azioni
        ordinarie che fornirono al Gruppo circa 6 miliardi di euro. Anche in questo caso la
        liquidità così generata continuava tuttavia ad essere a notevole distanza dal debito
        contratto con le banche. Ad inizio del 2001 la continua discesa delle quotazioni sortì
        l’effetto di accelerare la necessità di un nuovo cambiamento della compagine proprietaria di
        Telecom Italia. L’assetto manageriale introdotto con l’offerta pubblica di acquisto aveva
        significato per Telecom Italia alcune luci e diverse ombre. Se da un lato si era perseguita
        una politica sul personale più attenta ai costi e più tempestiva nella tariffazione, vennero
        effettuate acquisizioni senza un disegno complessivo strategico e si investì poco nelle
        infrastrutture. 
Nel volgere di quattro anni Telecom
        Italia, costituita nell’estate 1997, era stata privatizzata, aveva subito un’offerta
        pubblica di acquisto ostile e veniva ceduta infine ad un altro
        gruppo industriale. Nello stesso periodo alla presidenza della società si erano succeduti
        Guido Rossi, Gian Mario Rossignolo, Berardino Libonati e Roberto Colaninno, mentre la guida
        operativa era passata da Tommasi di Vignano, brevemente a Gamberale, a Bernabè ed infine a
        Colaninno. Non è semplice esprimere un giudizio articolato su tutti questi avvenimenti.
        Nello stesso arco temporale i competitors e il mercato si erano mossi a
        ritmi più intensi rispetto a quelli di Telecom Italia. Il piano industriale della società
        era ancora quello della Stet prima della fusione con Telecom e della privatizzazione. Si era
        trattato di una crescita farraginosa, senza un indirizzo preciso, anche a causa dei continui
        cambiamenti nell’azionariato della società. Nella sostanza la società non aveva fornito
        risposte credibili ai grandi temi che si andavano affastellando in quegli anni. Aveva saputo
        sfruttare il momento favorevole del mercato, ma si era trattato di eventi episodici. La
        cultura aziendale della società rimaneva quella del passato, nonostante l’apertura del
        mercato alla concorrenza. Inoltre l’intera storia dei quattro anni successivi alla
        privatizzazione stava a dimostrare che nelle vicende societarie il peso della politica,
        nelle sue infinite declinazioni e connessioni, era ancora rilevante. Rispetto al passato
        esisteva tuttavia un fatto nuovo che avrebbe inciso sul futuro della società. Il Gruppo
        Telecom Italia aveva contratto un indebitamento significativo, peraltro non dissimile da
        quello dei maggiori gruppi telefonici dell’epoca, ma con la rilevante differenza che quello
        della società italiana derivava da un leveraged buy out, mentre quello
        dei concorrenti derivava per lo più da investimenti effettuati. L’intera vicenda costituisce
        infine un utile spunto di riflessione. In una nazione neofita rispetto ad un capitalismo di
        mercato avanzato, le vicende di alcune grandi società quotate avevano assunto la dignità di
        argomento di conversazione anche fra soggetti senza cultura e competenze specifiche in
        materia. In questo contesto le traversie di Telecom avevano contribuito ad insegnare
        qualcosa. Se da un lato infatti tali vicende potevano essere lette come un romanzo
            corporate che ha illustri precedenti in
        alcuni passi di Balzac e di Maupassant o nella saga familiare dei Buddenbrook, alla parte
        più attenta e sagace dell’opinione pubblica quanto era accaduto aveva mostrato come fosse
        molto difficile conciliare disciplina del mercato finanziario ed equilibrio delle società,
        aspettative degli investitori e necessità di stabilità per gli assetti proprietari[56], soprattutto dopo l’uscita della mano pubblica dal capitale delle imprese. Di
        fronte al supposto trade off fra stabilità degli assetti proprietari ed
        efficienza della gestione, era evidente come il Gruppo Telecom Italia avesse fallito
        entrambi gli obiettivi. Inoltre all’interno della società il venire meno della cultura di
        stampo pubblico senza che fosse emersa una reale cultura di mercato aveva sortito l’effetto
        di lasciare un vuoto che necessitava di tempo per essere colmato. 


[1]  All’Italcable faceva capo il traffico fuori
                dall’Europa, ad Asst spettava il traffico sia verso i paesi europei sia verso alcuni
                di quelli del Mediterraneo, mentre Telespazio era responsabile dei collegamenti via
                satellite. Da ultima Sirm era la società per i servizi di radiocomunicazione
                marittima. I Consigli di amministrazione delle 5 società concessionarie avevano
                deliberato il progetto di fusione per incorporazione in SIP il 19 marzo 1964.
            

[2]  Il periodo successivo della storia della
                telefonia in Italia può essere ripartito in quattro diversi sottoperiodi. Il primo,
                che va dal 1964 al 1973, si apre con la fusione per incorporazione delle 5 società
                concessionarie nella SIP (Società Italiana per l’esercizio della telefonia) che ebbe
                luogo il 29 ottobre 1964. Da un punto di vista industriale questo primo periodo
                venne contraddistinto da un aumento del tasso di evasione delle domande giacenti per
                nuova telefonia e da un primo sviluppo del segmento di telefonia
                    business. Il periodo fu caratterizzato da ottime
                performance delle quotazioni del titolo sul mercato dei capitali. Il secondo periodo
                che va dal 1973 al 1980 fu caratterizzato dalla riduzione degli investimenti e dalla
                lievitazione dei costi operativi. Secondo Brezzi (2004): «in quel periodo si
                evidenziò con forza l’insostenibilità del sistema delle telecomunicazioni nazionali:
                7 aziende di gestione (4 del gruppo Stet: SIP, Italcable, Telespazio e Seat e 3 del
                Ministero delle Poste e Telecomunicazioni) con duplicazioni di personale,
                infrastrutture ed investimenti hanno rappresentato un’anomalia nel mondo tutto a
                svantaggio dell’utenza italiana». Il terzo periodo che si dipana dal 1981 al 1987
                registra una ripresa del settore che si inquadra in una rapida evoluzione della
                regolamentazione a livello internazionale, di cui si è già fatto cenno nel testo. A
                questo proposito scrive ancora Brezzi (2004): «Tra il 1984 e il 1985 avviene la
                rapida modifica degli assetti del comparto negli Stati Uniti, in Gran Bretagna e in
                Giappone, premessa alla pubblicazione nel 1987 del Libro Verde
                sullo sviluppo del mercato comune per i servizi e apparati di telecomunicazione». Il
                quarto periodo dal 1988 al 1994 si apre con il varo del cosiddetto Piano Europa che
                aveva l’obiettivo, nell’arco di quattro anni dal 1988 al 1992, di migliorare le
                infrastrutture in modo da sostenere una diffusione telefonica simile a quella di
                Gran Bretagna, Germania e Francia e si chiude con la costituzione di Telecom Italia.
            

[3]  Le vicende relative alla privatizzazione di
                Telecom Italia si intrecciano con quelle delle diverse partecipazioni detenute
                dall’Iri in banche ed aziende industriali quotate italiane. Nel 1993 venne stipulato
                un patto fra il ministro degli Esteri italiano Beniamino Andreatta e il commissario
                europeo alla concorrenza Karel Van Miert che impegnava il Governo italiano a
                riportare l’indebitamento dell’Iri che era di 12,1 miliardi di euro, entro una
                soglia fisiologica determinata nel livello del patrimonio netto dell’Ente che era di
                1,8 miliardi di euro. 

[4]  Nel Diario di Carlo Azeglio Ciampi alla data
                del 17 dicembre 1999 si legge questo interessante scambio di battute con l’allora
                presidente dell’Iri Piero Gnudi. A quest’ultimo che afferma: «In realtà le
                privatizzazioni in Italia non le voleva nessuno e Lei è stato l’unico che le ha
                volute ed ha spinto in questa direzione», Ciampi risponde: «L’ho fatto perché
                bisognava lanciare messaggi, soprattutto nella direzione della credibilità; le
                privatizzazioni erano una manovra per acquistare fiducia e credibilità». 

[5]  Il ruolo della privatizzazione delle società di
                telecomunicazioni nel promuovere lo sviluppo del sistema è stato oggetto di molte
                analisi. Bacchiocchi, Florio e Gambaro (2008) sostengono che: «ownership change,
                from public to private plays no role in explaining prices of local calls, connection
                charges and subscription rates, productivity, and also perceived price and quality
                of the service». 

[6]  Nel 1994 British Telecom e MCI Communications
                Corporations lanciarono insieme il Concert Communications Services, operatore per i
                servizi di business a livello internazionale. Nel 2001 British
                Telecom Wireless venne scissa dal resto del Gruppo. Successivamente British Telecom
                avviò una fase di espansione sui mercati internazionali acquisendo Infonet Albacom e
                Radianz (2005), Dabs.com (2006), PlusNet ed International Network Services (2007),
                mentre nel 2013 British Telecom ha lanciato la propria piattaforma TV denominata
                British Telecom Sport. 

[7]  Alla data del 31 marzo 2000 e quindi in un
                momento coevo a quello descritto in questo approfondimento, la struttura
                proprietaria di British Telecom era la seguente: Chase 4,81%, RBSTB 2,63%,
                Prudential Client 2,46%, Stanlife 2,22%, Nutraco 2,06%, MSBC Global Custody 1,74%,
                Guaranty 1,39%, The Bank of New York 1,15%, BNY Norwich Union 1,11%, Schroeder
                1,10%. 

[8]  Nel 2000 France Telecom ha acquisito la
                maggioranza dell’operatore di rete mobile UK Orange, di cui nel 2003 ha
                successivamente acquisito la parte rimanente del capitale. Nel 2005 France Telecom
                ha acquistato l’80% dell’operatore di mobile spagnolo Amena. Successivamente nel
                2010 France Telecom ha avviato un nuovo ciclo di espansione con la fusione di
                T-mobile Uk e di Orange UK e l’ingresso nei mercati di Marocco e Congo. 

[9]  Come nel Regno Unito anche in Germania Deutsche
                Telekom nasce dalla scissione delle poste federali tedesche. Nel 1992 Deutsche
                Telekom lancia i servizi di telefonia mobile con il marchio D-Network. Nel 1993
                Deutsche Telekom compie la prima operazione all’estero acquisendo l’operatore
                nazionale ungherese Matav. All’inizio del nuovo secolo Deutsche Telekom inizia la
                sua diffusione internazionale con l’acquisto degli operatori internazionali US
                VoiceStream e Powertel e nel 2002 lancia il brand T-Mobile nel
                Regno Unito, in Australia e nella Repubblica Ceca. 

[10]  Fin dai primi anni Novanta Telefonica è stata
                molto attiva sui mercati internazionali. Nel 1990 era entrata sul mercato cileno ed
                argentino e nel 1994 in quello peruviano. Nel 1994 ha lanciato l’operatore di
                telefonia mobile Movistar e l’anno seguente i servizi Internet (Infovia). Nel 2003
                da una joint venture tra Telefonica e Portugal Telecom nasce in
                Brasile Vivo, poi controllata interamente a partire dal 2010. Fra le altre nel 2005
                viene acquisita Cesky Telecom e nel 2006 il 51% di Colombia Telecom. Dal 2010
                Telefonica controlla anche Hansenet in Germania, Jajah in Israele e Tuenti in
                Spagna. 

[11]  Nel suo Diario, in data 5 novembre 1996, Carlo
                Azeglio Ciampi scrive: «Di fatto è ormai impossibile vendere Stet a marzo. Si avvii
                subito la fusione Stet-Telecom, per privatizzare fra giugno ed ottobre». 

[12]  Sul «Sole 24 Ore» del 13 febbraio 1997 Ciampi
                dichiara: «Un nucleo duro di elementi validi e di prestigio per la Stet che può
                essere limitato ad una percentuale relativamente modesta del capitale dell’ordine
                del 10% perché gli importi sono rilevanti. Nel nucleo stabile degli azionisti, siano
                essi banche o imprese, occorre però evitare presenze considerate conflittuali con
                gli interessi della Stet». Questa presa di posizione inibiva di fatto l’eventuale
                partecipazione di Pirelli alla privatizzazione di Telecom Italia dal momento che,
                come fornitore, non avrebbe potuto partecipare. 

[13]  Nel corso del 1997 il Gruppo telefonico
                condusse serrate trattative con AT&T, ma queste fallirono. 

[14]  Si trattava di una percentuale a servizio dei
                piccoli azionisti che avrebbero detenuto azioni Telecom per un periodo di tempo
                predeterminato. 

[15]  Le quote delle due società erano allocate in
                modo temporaneo presso il Tesoro. 

[16]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 1°
                ottobre 1997, Ciampi fece presente che: «Rispetto a quando ci proponemmo
                l’operazione, il prezzo delle azioni è praticamente raddoppiato». Si era creato «un
                nucleo di azionisti di dimensioni tali da assicurare stabilità alla società, in
                prevalenza italiani, con una composizione variegata e senza posizioni dominanti al
                suo interno, con un partner tecnologico in grado di valorizzare l’azienda e
                fondamentalmente privati». 

[17]  Oddo e Pons (2002) tracciano il seguente
                ritratto di Gian Mario Rossignolo: «L’uomo aveva passato una vita in Corso Marconi,
                dove era approdato nel lontano 1957. Durante l’autunno caldo del 1969 gli era stata
                affidata la direzione per la pianificazione e il marketing dell’automobile. E nel
                1972 era stato ammesso nel Comitato esecutivo della Fiat Spa. La sua carriera aveva
                subito una battuta d’arresto fra la primavera e l’estate 1976, durante i pochi mesi
                passati da Carlo De Benedetti ai vertici del Gruppo torinese nel ruolo di
                amministratore delegato. Nel 1977 Rossignolo aveva compiuto un salto ulteriore con
                la nomina a numero uno della Lancia. Poco amato da Cesare Romiti che con l’uscita di
                De Benedetti aveva rafforzato enormemente il suo potere in azienda, nel 1979 aveva
                lasciato Corso Marconi per assumere la presidenza della Riv Skf una delle imprese
                dell’impero svedese dei Wallenberg dei quali era diventato l’uomo di fiducia per
                l’Italia, una sorta di plenipotenziario. Nel 1984 in seguito all’acquisizione della
                Zanussi da parte di Electrolux, uno dei gruppi controllati dalla famiglia
                Wallenberg, aveva assunto tra le altre cariche quella di presidente dell’azienda di
                Pordenone produttrice di elettrodomestici». 

[18]  Il «Sole 24 Ore» del 14 gennaio 1998 riporta
                che per «fugare ogni residuo dubbio sul suo ruolo al vertice del gruppo delle
                telecomunicazioni avrebbe risposto: “I am a very powerful executive chairman” alla
                domanda di un cronista inglese». 

[19]  Ad esempio si veda a questo proposito Cisnetto
                (2000) e Oddo e Pons (2002). 

[20]  Ciampi annota nel suo Diario in data 21 gennaio
                1998 che in un colloquio Rossignolo affrontò i seguenti temi: «2) occorre chiedere a
                Bruxelles e a Francia e Germania una vera parità di apertura dei mercati; 3) auspica
                un’azione di politica industriale congiunta in paesi quali il Brasile (ad esempio
                Telecom, Fiat, Montedison, ecc.)». 

[21]  Oddo e Pons (2002) sostengono che a Rossignolo
                venne più volte detto: «Si ricordi presidente che la Telecom è stata privatizzata,
                ma non è un’azienda privata». 

[22]  Un articolo apparso sul «Sole 24 Ore» del 22
                aprile 1998 risulta illuminante da questo punto di vista. Probabilmente conscio
                della debolezza manageriale di Telecom Italia, Umberto Agnelli che fa parte del
                gruppo stabile tramite l’Ifil, sembra volere prendere tempo e dichiara: «C’è un team
                dirigente nuovo che sta affrontando strategicamente i problemi di Telecom, è presto
                per giudicarlo. Lasciamolo lavorare almeno sei mesi; dopo vedremo che cosa propone a
                noi come azionisti ed al Paese». 

[23]  In data 13 ottobre 1998 Ciampi scrive nel suo
                Diario: «h. 17,00 Rossignolo. Lo ricevo con Draghi. Espone molte iniziative, per la
                maggior parte fallite o arenate. Accenna a possibile interesse ad ingresso nel
                capitale di Telecom di Endesa (Spagna), di società Usa-Olanda e Francia (dico poi a
                Draghi di approfondire per fare eventuale gara di cessione di azioni di proprietà
                del Tesoro). Insisto con Rossignolo per sollecita nomina dell’amministratore
                delegato». 

[24]  Anche Cambini, Ravazzi e Valletti (2003) a
                questo proposito scrivono: «Le inadeguate competenze nel campo delle
                telecomunicazioni dimostrate dal nuovo management e la scarsa determinazione del
                gruppo di azionisti nel mantenere saldo il controllo hanno lasciato aperta la
                possibilità di scalata». 

[25]  In modo analogo a quello utilizzato per Telecom
                Italia risulta ora necessario fornire al lettore una breve sintesi degli avvenimenti
                che portarono Olivetti a promuovere un’offerta pubblica ostile su Telecom all’inizio
                del 1999. Anche in questo caso non si intende né stendere un compendio di storia di
                Olivetti, né dell’offerta pubblica su Telecom Italia, ma fornire al lettore qualche
                spunto utile per meglio comprendere le successive vicende di Telecom Italia
                all’interno del Gruppo Pirelli. 

[26]  Cisnetto (2000) fornisce un breve ritratto di
                Colaninno nei seguenti termini: «Nel 1981 Colaninno con De Benedetti [che aveva
                conosciuto nel corso di una precedente trattativa] e con alcuni mantovani, tra cui
                Piermaria Pacchioni, presidente della Banca Agricola Mantovana, crea la Sogefi e
                attraverso essa fa acquistare a De Benedetti la Fiaam [società di componentistica
                per automobili per cui aveva lavorato in precedenza]. La Sogefi diventa una
                multinazionale dell’indotto auto: dopo avere comprato la Cooper (filtri), la Rejna
                (sospensioni, quotata in Borsa) nel 1991 fattura 622 miliardi con una trentina di
                stabilimenti in dieci paesi. È una delle maggiori realtà industriali mantovane».
            

[27]  Oddo e Pons (2002) scrivono: «De Benedetti
                nella primavera-estate 1997 vorrebbe recidere in maniera definitiva il legame
                azionario con il Gruppo cedendo in Borsa il suo residuo 5% di capitale. Ma Bersani
                lo convince a desistere e a rimandare la decisione, affinché non si crei ulteriore
                allarme fra le banche e gli investitori». 

[28]  Oddo e Pons (2002) ricostruiscono la complessa
                operazione di cessione che in realtà è una fusione. I due autori scrivono: «A De
                Benedetti venne in mente che si possono fondere Wang (2.500 miliardi di lire di
                fatturato) e Olsy (4.500 miliardi di lire). Colaninno fa finta di vendere Olsy, ma
                nella realtà compra Wang mettendo insieme una società più grande controllata al 100%
                con una più piccola, anche se meno mal ridotta. Dopo l’operazione Ivrea diventa
                l’azionista di riferimento di Wang Global, il nuovo gruppo con 3,6 miliardi di
                dollari di fatturato e 20.000 dipendenti, con un 15,9% destinato a salire al 18,5%».
            

[29]  Scrive Brezzi (2004): «Enel insieme a Ferrovie,
                Autostrada ed alla Snam era proprietaria di una delle cosiddette “reti alternative”
                realizzate nel periodo di monopolio di SIP per veicolare il traffico interno
                aziendale». Queste reti erano spesso realizzate in fibre ottiche, generalmente
                sfruttate molto poco ed erano completamente da tempo ammortizzate nei bilanci delle
                diverse società di gestioni. 

[30]  Ad un giornalista che gli chiedeva: «Archiviato
                il periodo più duro cosa farà Colaninno? Si accontenterà di tornare alla Sogefi?»,
                Colaninno rispondeva: «No. Il bello viene adesso. Io sono un gestore d’aziende e non
                un commissario per l’emergenza. Quando dissi di sì a De Benedetti, lo feci
                scommettendo su tre cose: il marchio Olivetti, il futuro nelle telecomunicazioni e
                la sfida imprenditoriale. Non mi sono sbagliato su nessuno di questi tre punti. Ed
                adesso intendo fare la mia parte nel rilancio di questa nuova Olivetti». 

[31]  Cisnetto (2000) fornisce un breve ritratto di
                Emilio Gnutti in questi termini: «Classe 1947 frequenta l’Itis dove conquista un
                diploma di perito elettrotecnico e matura tanta voglia di sfondare. Verso il 1979
                fonda la Fineco e si lancia nelle locazioni finanziarie. In pochi mesi costituisce
                la Fineco Holding intorno al quale inizia a coagulare un gruppo di imprenditori
                tutti solidi, ma estranei ai due tradizionali poli in cui è divisa la Brescia che
                conta: il mondo cattolico della San Paolo e quello laico della Cab. La sua abilità
                più grande è proprio quella di offrire a gente arricchita, ma priva di
                riconoscimenti sociali un’occasione di affrancamento. Lui li motiva, li trascina e
                li fa guadagnare con la finanza e la borsa, senza la fatica della fabbrica».
            

[32]  In realtà una fonte privata rileva questo
                progetto con una settimana d’anticipo rispetto al quotidiano. Ciampi scrive nel suo
                Diario in data 5 gennaio 1999: «Telecom: D’Alema accenna a possibilità che un gruppo
                di imprenditori (il grosso è quello presente in Olivetti) faccia Opa per il 25% del
                capitale. Sarebbe sostenuto anche da banche americane. In un secondo tempo potrebbe
                cedere Tim e concorrere per il quarto gestore di telefonia mobile». Il «Sole 24 Ore»
                del 13 gennaio 1999 riporta secche smentite da parte di Olivetti: «È un piano
                infondato ed impraticabile», nonché da parte di Bell: «Escludiamo categoricamente di
                essere interessati ad acquistare quote Telecom», mentre riporta anche una mezza
                ammissione da parte del ministro delle Telecomunicazioni Salvatore Cardinale che
                dichiara: «Mi avevano parlato di una scalata a Telecom da parte di France Telecom
                che però il mio collega di Parigi ha categoricamente smentito. Olivetti? Mi pare più
                in linea con il ragionamento che fanno, ma non ho certezze». 

[33]  Alla vigilia dell’offerta pubblica di acquisto
                Massimo D’Alema dichiarò: «C’è una responsabilità del mondo dell’industria e della
                finanza italiane: abbiamo offerto un gioiello pubblico e non sono stati capaci di
                comprarlo. È stato un evento sconcertante. Le azioni sono state collocate a 9.000
                lire, un affare. Ma si è dovuti andare a chiedere per piacere che qualcuno (l’Ifil)
                si comprasse lo 0,6%. Spaventa che in questo Paese non ci sia qualcuno che abbia la
                voglia o il coraggio di affrontare questo tipo di sfide. I piccoli imprenditori non
                hanno il coraggio. I grandi sono stanchi e demotivati». Il «Sole 24 Ore» del 20
                febbraio 1999 riportava un’ulteriore dichiarazione di Massimo D’Alema che esprimeva
                «apprezzamento per il coraggio di un gruppo di persone, imprenditori e manager che
                vogliono acquistare e gestire una grande azienda come Telecom». In data 17 febbraio
                1999 Ciampi scrive nel suo Diario: «D’Alema mi parla del progetto di Colaninno
                (Olivetti) per Opa su Telecom. Gliene ha parlato Bersani in modo positivo. Faccio
                presente che vedrò Colaninno domani ed invito alla prudenza. Mi preoccupa il futuro
                della società. Comunque sentirò e riferirò». 

[34]  Diversamente Carlo Azeglio Ciampi nella sua
                qualità di ministro del Tesoro intendeva approfondire il profilo dei soggetti che
                avevano lanciato l’offerta pubblica di acquisto. A questo proposito scrive nel suo
                Diario in data 1° aprile: «Nel pomeriggio do istruzione a Draghi per acquisire ogni
                elemento di conoscenza sui componenti il Gruppo dell’Opa in Telecom. Chiedere
                indicazione dei nominativi a Consob, se necessario alla stessa Olivetti». E poi
                nuovamente in data 3 aprile: «A colazione da Bassanini nella loro casa di campagna
                in terra di Manciano (anche gli Amato e i Manzella). Si parla di Telecom; sia Amato,
                sia Bassanini concordano con me che si debba avere completa conoscenza del gruppo di
                comando dell’Opa». E ancora qualche giorno dopo, il 7 aprile: «Convoco Pajno e
                Draghi. Do incarico preciso ed urgente di assumere, via Consob o direttamente, tutte
                le notizie necessarie ad esprimere il gradimento golden share
                sui proprietari Opa Telecom». Da ultimo nel corso di un incontro con Nesi del 14
                aprile, il ministro del Tesoro scrive: «Telecom: chiedo di darmi, se ne ha, spunti
                per approfondimenti conoscitivi su gruppo Opa». 

[35]  La vendita di Oliman a Mannesmann venne
                autorizzata dal Governo verso la fine di marzo 1999. 

[36]  I pagamenti sarebbero avvenuti nel seguente
                modo: 6,92 euro in contanti, 2,9 euro in obbligazioni Tecnost e 1,68 euro in azioni
                Tecnost. 

[37]  In un’intervista al «Sole 24 Ore» del 27
                febbraio 1999 Bernabè dichiara: «Il mercato pensa che la redditività di Telecom sia
                destinata a calare, perché fino a poco tempo fa non ha avuto fiducia nel management
                e nelle sue strategie. La scommessa del mio piano è ribaltare questa convinzione: se
                la vinco, credo che gli azionisti potranno trarre grandi soddisfazioni». 

[38]  L’assemblea straordinaria costituiva in ogni
                caso un passaggio delicato. Infatti il Testo Unico della Finanza prevede in seconda
                convocazione un quorum costitutivo di un’assemblea
                straordinaria pari a un terzo del capitale ordinario. 

[39]  Scrive Ciampi in data 30 marzo 1999: «Riunione
                per Telecom: D’Alema, Mattarella, Amato, Bassanini, De Ioanna, Cardinale, Bersani,
                Ciampi, Draghi e Grilli. Viene deciso per futura assemblea Telecom: non
                partecipare». 

[40]  Il «Sole 24 Ore» del 17 aprile 1999 descrive le
                prime indiscrezioni a proposito dell’operazione in questo modo: «Nascerebbe un
                colosso da 70 miliardi di dollari di fatturato, primo operatore della telefonia in
                Europa e secondo nel mondo dopo i giapponesi della Ntt. La notizia non è stata
                confermata dalla società, ma ha invece trovato conferme nel Governo italiano».
            

[41]  Sia Dallocchio e Lucchini (2001), sia Belcredi
                e Bellavite Pellegrini (2002) dettagliano le modalità tecniche dell’operazione.
                Questa sarebbe avvenuta mediante il conferimento delle due aziende ad una società di
                nuova costituzione. In questa nuova società Deutsche Telekom avrebbe detenuto una
                quota del 56% e Telecom Italia del 44%. 

[42]  Brezzi (2004) scrive: «In Germania i grandi
                gruppi industriali e finanziari sono fortemente contrari all’ingresso di capitali
                italiani in un’azienda strategica come Deutsche Telekom, dal momento che fino ad
                allora, il Governo aveva negato loro la possibilità di acquistare quote azionarie
                della società». 

[43]  In data 15 aprile 1999 Ciampi scrive nel suo
                Diario: «Bernabè. Allo stato attuale prevede successo Opa al 90% con conseguenza di
                un grande squilibrio economico e finanziario dell’azienda. Impossibile l’accordo fra
                le due parti. L’attuale nucleo parteciperà ad Opa e realizzerà uscendo da azienda.
                Ciò premesso espone il progetto al quale lavora da due mesi di integrazione con
                Deutsche Telekom. DT è insoddisfatta dell’alleanza con France Telecom, dato che
                quest’ultima non viene privatizzata. Studiato accordo a due italo-tedesco. Per
                procedere Bernabè ha bisogno di luce verde politica. Oggi stesso Deutsche Telecom
                parla con Schroeder e prima con Eichel. Sintesi di accordo: 1) nuova società
                paritetica italo-tedesca propone Ops su DT e TI. Contemporaneamente lo Stato tedesco
                scende nella propria presenza su DT per poi uscire; 2) nuove società di diritto
                tedesco in attesa di statuto di società europea; 3) Consiglio di amministrazione
                paritetico; 4) il presidente può essere italiano. Si creerebbe il leader mondiale
                delle telecomunicazioni». Ciampi torna sull’argomento qualche giorno dopo, il 20
                aprile: «Mi chiama Eichel per prendere contatti su seguito da dare a iniziativa
                Telecom. Suggerisco di nominare nostri rappresentanti per approfondimenti. Cerco di
                informare subito D’Alema. Riesco a farlo solo alle 17,15. È d’accordo, concordiamo
                un rappresentante per presidenza del Consiglio, Nicola Rossi e uno per Tesoro
                (Draghi o Grilli)». La vicenda sembra avere una sua conclusione nella giornata del
                21 aprile, data in cui Ciampi annota nel suo Diario: «Durante il Consiglio dei
                ministri Draghi mi manda copia della lettera del segretario di Stato tedesco
                Overhaus a lui diretta, Draghi intenderebbe inviarla a Bernabè. Blocco: informo
                subito Nicola Rossi e poi D’Alema alla fine del Consiglio dei ministri». Alle 18,15
                dello stesso 21 aprile Ciampi scrive: «Telefonata di Eichel. Chiede una posizione su
                lettera Overhaus. Rispondo a) lamento che sia stata data
                notizia alla stampa, nel merito è insufficiente; b) ritengo che
                si debba costruire la base di una lettera di intenti fra i due governi attraverso
                contatti fra agenti delle due parti». 

[44]  Questi furono complessivamente 18,86 miliardi
                di euro in contanti, 4,58 miliardi di euro in azioni Tecnost e 7,91 miliardi di euro
                in obbligazioni Tecnost. La parte in contanti derivava per 6,86 miliardi di euro dal
                prestito sindacato, per 2,6 miliardi di euro dalle riserve di Olivetti, per 1,47
                miliardi di euro da quelle di Tecnost e per 7,93 miliardi di euro dalla vendita a
                Mannesmann (Kruse 2005). 

[45]  Il «Financial Times» del 24 maggio 1999
                scrisse: «the takeover marks a historic turning point for both corporate Italy and
                the political culture and marks the beginning of even a greater financial shakeout
                in the country. An important point is that the core shareholders, except one, sold
                their shares. This is unprecedented and suggests an end for crony
                    capitalism». 

[46]  Dopo il successo della scalata, la catena
                societaria che si era venuta a creare era la seguente: Bell deteneva circa il 17% di
                Olivetti che a sua volta deteneva il 97% di Tecnost che deteneva il 52% di Telecom
                che deteneva il 60% di Tim. 

[47]  A questo proposito Mucchetti (2004) scrive: «Il
                13 aprile 1995, dagli studi televisivi di “Tempo Reale” il patron della Fininvest
                propone la fusione della sua società con la Stet e due giorni dopo sul quotidiano
                “la Repubblica”, Eugenio Scalfari comincia a decifrare il messaggio: la Stet-Telecom
                potrebbe assorbire la Fininvest; Berlusconi in tal caso diventerebbe l’azionista più
                rilevante di Telecom Italia». 

[48]  L’opinion rilasciata da
                Lazard al momento dell’ingresso di Pirelli (2001, 28 luglio) sottolineerà questo
                aspetto. 

[49]  Il «Financial Times» del 29 settembre 1999 usa
                espressioni durissime contro questa operazione. In un articolo dal titolo
                significativo Abuso di potere il quotidiano britannico scrive:
                «Gli investitori di Telecom Italia se la possono prendere soltanto con sé stessi:
                erano stati più volte messi in guardia sul fatto che Olivetti avrebbe probabilmente
                commesso un abuso di potere nei confronti degli azionisti di minoranza se fosse
                riuscita a portare a termine con successo la scalata su Telecom Italia. E così è
                stato. Il trasferimento del pacchetto di controllo di Tim alla Tecnost è un furto
                realizzato alla luce del giorno: è vero che gli azionisti di minoranza otterranno
                una forma di compensazione per la perdita di un interesse di 24 miliardi di euro
                (riceveranno infatti le azioni Tecnost), ma il rapporto di questo scambio è
                decisamente sproporzionato». 

[50]  Il «Sole 24 Ore» del 25 settembre 1999
                parafrasa nel seguente modo l’idea di Colaninno: «Cari signori, la ristrutturazione
                del Gruppo Telecom procede bene, ma io ho un problema: Tecnost che controlla Telecom
                dopo l’offerta pubblica di scambio ha 28.800 miliardi di lire di debiti. Per
                restituirli in cinque anni e pagarci gli interessi alla società occorrono almeno
                6.600 miliardi di lire l’anno, sempre che i tassi non salgano. Non bastano quindi
                gli utili di Telecom. Ho bisogno di portare su nella catena di controllo la gallina
                dalle uova d’oro del Gruppo, cioè Tim. Ecco il mio piano per trasferire le azioni a
                Tecnost». 

[51]  A questo proposito sono da segnalare la
                fallimentare acquisizione del 30% del portale Internet brasiliano Globo.com per 810
                milioni di dollari e l’investimento nell’operatore della telefonia mobile Aycell in
                Turchia. Venne acquisito anche il 29,13% del capitale della società cilena Entel.
                Tale quota si sommava al 25,63% già di proprietà della società. In questo modo
                Telecom Italia giunse a detenere il 54,76% dell’operatore cileno. 

[52]  Fra queste si ricordano la società assicurativa
                Meie, la quota di maggioranza di Italtel che venne ceduta a Cisco per 1.600 miliardi
                di lire e la partecipazione del 49% di Sirti. 

[53]  Il «Sole 24 Ore» dell’11 febbraio 2000 scrive:
                «Considerando che a un prezzo di 4,5 euro per le azioni ordinarie e di 3 per le
                risparmio, Seat potrebbe valere circa 42.200 miliardi di lire e Buffetti altri 2.150
                miliardi di lire, il Gruppo sarebbe valutato 44.300 miliardi di lire. E ipotizzando
                una stima di Tin.it della stessa entità (quelle degli analisti vanno da un minimo di
                20.000 miliardi di lire ad un massimo di 40.000 miliardi di lire) ne consegue che la
                quota detenuta da Telecom nella nuova società dovrebbe essere di quasi il 65%».
            

[54]  Alcuni ritengono che tale acquisizione da parte
                di Telecom Italia rappresenti una compensazione politica nei confronti del Governo
                di centrosinistra che aveva appoggiato la scalata dell’anno precedente, in vista
                della costituzione di un terzo polo televisivo. 

[55]  Il debito complessivo consolidato del Gruppo
                aumentò dai 27,4 miliardi di euro del dicembre 1999 ai 44,9 al 30 giugno 2001 (che
                include 3,0 miliardi di euro relativi alla put JPM) poco prima
                del cambio del controllo, per un totale di 16 miliardi di euro. Nei tre anni
                successivi, fino al termine del 2004, il debito venne ridotto fino a 29,5 miliardi
                di euro dalla gestione di Olimpia. Curiosamente si tratta di due importi, in termini
                assoluti, molto simili. 

[56]  Da questo punto di vista è significativa la
                risposta data da Tronchetti Provera a chi riteneva che l’acquisizione della quota di
                Bell da parte di Olimpia sarebbe dovuta passare attraverso un’offerta pubblica a
                cascata e a questo proposito portava come esempio i paesi anglosassoni: «Il Regno
                Unito ha sicuramente un ottimo mercato dei capitali, ma non ha più le sue imprese
                industriali». 





Appendice: Le strutture proprietarie






1. 

La struttura proprietaria di Pirelli &
            C.



TAB. 1.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 24 marzo
            1981a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	11,08

	Gim
	10

	Sai
	7,85

	Sade Finanziaria
	4,03

	Smi
	4

	Bank Oppenheimer
	2,50

	Bastogi
	2,16

	Rominvest 
	0,95

	Sifi
	0,94

	Generali
	0,56

	a Su un totale
                    complessivo di 18.506.666 azioni ordinarie.




TAB. 2.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 30 marzo 1982
            a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	11,08

	Gim
	10,00

	Sai
	7,85

	Sade Finanziaria
	4,03

	Smi
	3,93

	Bank Oppenheimer
	2,50

	Bastogi
	1,08

	Generali
	0,66

	Rominvest
	0,58

	Rasfund Management
	0,58

	a Su un totale
                    complessivo di 34.237.276 azioni ordinarie.




TAB. 3.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 26 aprile 1983
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	11,08

	Gim
	10,08

	Sai
	7,85

	Fin.P.
	4,62

	Sade Finanziaria
	4,03

	Smi
	3,33

	Fonditalia
	2,98

	Cam
	2,10

	Rasfund
	1,46

	Italfund
	1,17




TAB. 4.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 29 marzo 1985
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	11,08

	Gim
	10,08

	Sai
	7,85

	Fin.P.
	6,49

	Fonditalia
	4,76

	Sade Finanziaria
	4,03

	Smi
	3,93

	Camfin
	2,99

	Cir
	2,80

	Interfund
	1,73




TAB. 5.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 29 aprile 1986
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	7,94

	Gim
	7,57

	Sai
	5,52

	Fin.P.
	5,27

	Sabaudia
	4,87

	Find
	4,11

	De Ferrari Galliera
	3,26

	Sade Finanziaria
	2,84

	Smi
	2,76

	Camfin
	2,59




TAB. 6.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 29 aprile 1987
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	7,93

	Gim
	7,57

	Gemina
	5,64

	Sai
	5,52

	Fin.P.
	5,26

	Sabaudia
	5,23

	Find
	4,56

	De Ferrari Galliera
	3,34

	Cam Energia e Calore
	3,08

	Sade Finanziaria
	2,83




TAB. 7.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 28 aprile 1988
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	7,90

	Gim
	7,52

	Gemina
	5,51

	Sai
	5,49

	Fin.P.
	5,13

	Find
	5,05

	Sabaudia Finanziaria
	5,00

	Camfin
	5,00

	Fondo Primecapital
	3,56

	Acquedotto De
                        Ferrari
	3,38




TAB. 8.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 20 aprile 1989
                a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	8,39

	Gim
	7,53

	Gemina
	6,00

	Camfin
	5,61

	Sai
	5,49

	Fin.P.
	5,13

	Find
	5,09

	Cir
	5,00

	Smi 
	3,95

	Acquedotto De
                        Ferrari
	3,38

	a Numero di azioni
                    ordinarie 118.288.987.




TAB. 9.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 20 aprile 1990
                a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	8,11

	Gim
	7,20

	Gemina
	5,72

	Camfin
	5,52

	Banque Indosuez
	5,38

	Sai
	5,37

	Fin.P.
	5,00

	Find
	5,00

	Cir
	4,77

	Smi
	3,82

	a Numero di azioni
                    ordinarie 142.696.062.




TAB. 10.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 21 giugno
            1991a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	8,13

	Gim
	7,20

	Banque Indosuez
	6,01

	Sai
	5,84

	Gemina
	5,76

	Camfin
	5,51

	Fin.P.
	5,00

	Find
	5,00

	Cir
	4,77

	Smi
	3,82

	a Numero di azioni
                    ordinarie 142.696.062.




TAB. 11.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 24 aprile 1992
                a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	7,90

	Gim
	6,92

	Banque Indosuez
	6,61

	Sai
	6,05

	Camfin
	5,57

	Gemina
	5,53

	Fin.P.
	4,80

	Find
	4,80

	Cir
	4,59

	Smi
	3,67

	a Numero di azioni
                    ordinarie 167.089.360.




TAB. 12.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 3 giugno
            1993a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	7,93

	Gim
	6,95

	Banque Indosuez
	6,31

	Sai
	5,93

	Camfin
	5,75

	Gemina
	5,55

	Cir 
	4,95

	Fin.P.
	4,82

	Find
	4,82

	Smi
	3,69

	a Numero di azioni
                    ordinarie 167.089.360.




TAB. 13.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 20 giugno 1994
                a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Mediobanca
	7,54

	Gim
	6,68

	Gemina Investments
	5,31

	Sai
	4,98

	Camfin
	4,96

	Fin.P.
	4,64

	Cir
	4,42

	Find
	3,63

	Smi
	3,55

	Sopaf
	2,89

	a Numero di azioni
                    ordinarie 1677.089.360.




TAB. 14.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 31 maggio 1995
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Cam Energia e Calore
	8,64

	Mediobanca
	7,77

	Gim
	6,68

	Banque Indosuez
	6,11

	Sai
	5,39

	Gemina
	5,34

	Cir
	4,80

	Fin.P.
	4,64

	Find
	3,98

	Smi
	3,55




TAB. 15.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 27 maggio 1996
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Fin.P.
	12,45

	Mediobanca
	8,96

	Gemina
	5,98

	Sai
	5,67

	Generali
	4,90

	Ras
	3,00

	Sade
	2,86

	Cir
	2,00

	Gim
	1,00

	Lucchini Siderurgica
	1,00




TAB. 16.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 20 maggio 1997
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Fin.P.
	12,45

	Mediobanca
	8,96

	Hpi
	5,98

	Sai
	5,67

	Generali
	4,90

	Ras
	3,00

	Sade
	2,86

	Cir
	2,00

	Gim
	1,00

	Lucchini Siderurgica
	1,00




TAB. 17.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 22 maggio 1998 (patto di
            sindacato)
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Fin.P.
	12,45

	Mediobanca
	8,96

	Hpi
	6,01

	Sai
	5,80

	Generali
	5,30

	Ras
	3,33

	Sade
	2,86

	Cir
	2,00

	Gim
	1,00

	Lucchini Siderurgica
	1,00




TAB. 18.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 25 maggio 1999 (patto di
            sindacato)
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Camfin 
	16,68

	Mediobanca
	11,71

	Hpi
	5,94

	Sai
	5,64

	Ras
	5,33

	Generali
	4,88

	Edizione Holding
	4,00

	Cir
	2,00

	Smi
	2,00

	Massimo Moratti
	1,37

	Lucchini
	1,06




TAB. 19.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. all’11 maggio 2000 (azionisti)
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Camfin
	25,64

	Generali
	6,38

	BZ Group
	6,38

	Edizione Holding
	6,03

	Hpi
	5,96

	Premafin
	5,70

	Allianz
	5,37

	Mediobanca
	5,00

	Cir
	1,99

	Smi
	1,99

	Massimo Moratti
	1,37

	Lucchini
	1,05




TAB. 20.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 10 maggio 2001 (azionisti)
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Camfin
	29,62

	Generali
	6,09

	Edizione Holding
	5,75

	Hpi
	5,69

	Premafin
	5,38

	Allianz
	5,13

	Mediobanca
	4,77




TAB. 21.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 13 maggio 2002 (azionisti)
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Camfin
	29,80

	Serfis
	9,48

	Generali
	6,21

	Hpi
	5,94

	Premafin
	5,61

	Edizione Holding
	5,28

	Allianz Holding
	5,11

	Mediobanca
	5,08

	Silvio Scaglia
	4,97




TAB. 22.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. al 7 maggio 2003 (azionisti)
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Camfin
	29,90

	Serfis
	9,59

	Generali
	6,18

	Hpi
	5,94

	Premafin
	5,66

	Mediobanca
	5,32

	Edizione Holding
	5,28

	Allianz
	5,11




TAB. 23.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 10 maggio 2004
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	25,60
	16,63

	Assicurazioni
                        Generali
	4,61
	3,77

	RCS
	4,42
	4,40

	Fondiaria-Sai
	4,26
	4,17

	Edizione Holding
	3,93
	3,77

	Ras
	3,90
	3,77

	Mediobanca
	3,77
	3,77

	Massimo Moratti
	 	0,98

	Sinpar
	 	0,74




TAB. 24.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 28 aprile 2005
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	25,39
	18,98

	Assicurazioni
                        Generali
	5,18
	4,30

	Edizione Holding
	4,47
	4,30

	Fondiaria-Sai
	4,37
	4,32

	Ras
	4,30
	4,30

	Mediobanca
	4,30
	4,30

	Intesa
	 	1,51

	Capitalia
	 	1,51

	RCS
	 	1,43

	Massimo Moratti
	 	1,11

	Sinpar
	 	0,62




TAB. 25.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 21 aprile 2006
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	25,57
	19,83

	Assicurazioni
                        Generali
	5,22
	4,30

	Edizione Holding
	4,66
	4,50

	Fondiaria-Sai
	4,37
	4,31

	Ras
	4,30
	4,30

	Mediobanca
	4,50
	4,50

	Intesa
	 	1,58

	Capitalia
	 	1,58

	Massimo Moratti
	 	1,16

	Sinpar
	 	0,62




TAB. 26.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 23 aprile 2007
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	25,51
	19,63

	Assicurazioni
                        Generali
	5,34
	4,26

	Edizione Holding
	4,62
	4,45

	Fondiaria-Sai
	4,33
	4,27

	Ras
	4,26
	4,26

	Mediobanca
	4,45
	4,45

	Intesa Sanpaolo
	 	1,56

	Capitalia
	 	1,56

	Massimo Moratti
	 	1,15

	Sinpar
	 	0,61




TAB. 27.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 29 aprile 2008
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	26,19
	20,32

	Assicurazioni
                        Generali
	5,49
	4,41

	Edizione Holding
	4,77
	4,61

	Fondiaria-Sai
	4,48
	4,42

	Ras
	4,52
	4,41

	Mediobanca
	4,61
	4,61

	Intesa Sanpaolo
	 	1,62

	Massimo Moratti
	 	1,19

	Sinpar
	 	0,63




TAB. 28.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 21 aprile 2009
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	26,19
	20,32

	Assicurazioni
                        Generali
	5,49
	4,41

	Edizione Holding
	4,77
	4,61

	Fondiaria-Sai
	4,48
	4,42

	Ras
	4,52
	4,41

	Mediobanca
	4,61
	4,61

	Intesa Sanpaolo
	 	1,62

	Massimo Moratti
	 	1,19

	Sinpar
	 	0,63




TAB. 29.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 21 aprile 2010
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	26,19
	20,32

	Assicurazioni
                        Generali
	5,49
	4,41

	Edizione Holding
	4,77
	4,61

	Fondiaria-Sai
	4,48
	4,42

	Ras
	4,52
	4,41

	Mediobanca
	4,61
	4,61

	Intesa Sanpaolo
	 	1,62

	Massimo Moratti
	 	1,19

	Sinpar
	 	0,63




TAB. 30.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 21 aprile 2011
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	26,19
	20,32

	Assicurazioni
                        Generali
	5,47
	4,41

	Edizione Holding
	4,77
	4,61

	Fondiaria-Sai
	4,48
	4,42

	Ras
	4,52
	4,41

	Mediobanca
	4,61
	4,61

	Intesa Sanpaolo
	 	1,62

	Massimo Moratti
	 	0,49

	Sinpar
	 	0,63




TAB. 31.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 12 marzo 2012
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	25,54
	20,32

	Assicurazioni
                        Generali
	5,46
	4,41

	Edizione Holding
	4,77
	4,61

	Fondiaria-Sai
	4,48
	4,42

	Ras
	4,52
	4,41

	Mediobanca
	4,61
	4,61

	Intesa Sanpaolo
	 	1,62

	Massimo Moratti
	 	0,49

	Sinpar
	 	0,63




TAB. 32.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 13 maggio 2013
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 	Quota di partecipazione
                            conferita al patto di sindacato 
	Camfin
	26,19
	20,32

	Assicurazioni
                        Generali
	4,96
	4,41

	Edizione Srl
	4,77
	4,61

	Mediobanca
	4,61
	4,61

	Allianz
	4,50
	4,41

	Finsoe
	4,48
	4,42

	Intesa Sanpaolo
	 	1,62

	Sinpar
	 	0,63

	Massimo Moratti
	 	0,49




TAB. 33.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 12 giugno 2014
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 
	Lauro Sessantuno
	26,19

	Malacalza
                        Investimenti
	6,98

	Mediobanca
	4,61

	Edizione Srl
	4,61

	Harbor International
                        Fund
	3,94




TAB. 34.
            Struttura proprietaria di Pirelli & C. Spa al 14 maggio 2015
	Azionista 	Percentuale sul capitale
                            ordinario 
	Camfin
	26,79

	Malacalza
                        Investimenti
	6,98

	Edizione Srl
	4,48

	Mediobanca
	3,02







2. 

La struttura proprietaria di Pirelli
            Spa



TAB. 1.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 16 luglio 1982
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	9,25

	Société Internationale
                            Pirelli
	8,10

	Mediobanca
	4,84

	Smi
	4,04

	Spafid
	3,80

	Ceat
	3,41

	Bastogi
	2,95

	Banca d’Italia
	2,65

	Sai
	2,30

	Comit
	2,10




TAB. 2.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 25 ottobre
            1983a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	18,02

	Mediobanca
	4,58

	Deutsche
                            Auslandkasslenverein
	4,47

	Fonditalia
	3,70

	Banca d’Italia
	2,71

	Fidersel
	2,62

	Fidis
	2,02

	Spafid
	1,97

	Smi
	1,48

	Cotonificio Cantoni
	1,47

	a Su un totale di
                    148.385.315 azioni ordinarie.




TAB. 3.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 6 novembre
            1984a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	18,12

	Fonditalia
	5,96

	Mediobanca
	5,64

	Deutscher
                        Auslandkassverein
	3,85

	Banca d’Italia
	2,84

	Fidersel
	2,14

	Fidis
	2,12

	Spafid
	1,78

	Smi
	1,66

	Rasfund
	1,55

	a Su un totale di
                    183.421.364 azioni ordinarie.




TAB. 4.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 6 novembre
            1985a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	16,02

	Mediobanca
	5,88

	Fonditalia
	4,59

	Rasfund
	4,05

	3 R Management
	3,31

	Banca d’Italia
	2,64

	Fidis
	2,24

	Ras
	1,95

	Fidersel
	1,80

	Fondo IMI Capital
	1,52

	a Su un totale di
                    183.421.364 azioni ordinarie.




TAB. 5.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 5 novembre
            1986a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	13,70

	Kredietbank Lux
	6,06

	Fidis
	5,25

	Mediobanca
	5,05

	Fonditalia
	3,94

	Deutscher
                        Auslandkassen
	3,80

	Prima Capital
	2,70

	Banca d’Italia
	2,56

	Berliner Handelsbank
	2,32

	Fondo Arca
	1,99

	a Su un totale di
                    307.219.519 azioni ordinarie.




TAB. 6.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 6 novembre
            1987a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	18,82

	Fidis
	5,60

	Mediobanca
	4,61

	Sabaudia
	4,47

	Fonditalia
	3,95

	Fondo Imicapital
	3,70

	Fondo Primecapital
	2,94

	Fondo Multiras
	2,92

	Rasfund Management
	2,72

	Banca d’Italia
	2,34

	a Su un totale di
                    336.406.423 azioni ordinarie.




TAB. 7.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa all’11 novembre
            1988a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	44,24

	Spafid (Pirelli &
                        C.)
	9,99

	Fidis
	2,95

	Sabaudia
	2,65

	Mediobanca
	2,43

	Fonditalia
	2,18

	Fondo Imicapital
	1,90

	Fondo Multiras
	1,89

	Banca d’Italia
	1,42

	Rasfund
	1,41

	a Su un totale di
                    702.798.640 azioni ordinarie.




TAB. 8.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 7 giugno
            1989a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	43,89

	Spafid (Pirelli &
                        C.)
	9,90

	Fidis
	2,93

	Escher
	2,43

	Mediobanca
	2,41

	Fondo Multiras
	1,87

	Fonditalia
	1,85

	Fondo Imicapital
	1,78

	Banca d’Italia
	1,41

	Rasfund
	1,32

	a Su un totale di
                    708.320.879 azioni ordinarie.




TAB. 9.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 27 giugno
            1990a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	36,89

	Spafid (Pirelli &
                        C.)
	13,73

	SIP (Channel Island)
	9,81

	Fondo Imicapital
	2,11

	Fondo Multiras
	1,72

	Banca d’Italia
	1,49

	Rasfund Management
	0,98

	Mediobanca
	0,87

	Deutsche
                        Auslandkasse
	0,84

	Chase
	0,82

	a Su un totale di
                    867.227.102 azioni ordinarie.




TAB. 10.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 21 giugno
            1991a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	38,75

	Spafid (Pirelli &
                        C.)
	12,45

	SIP (Channel Island)
	10,53

	a Azioni ordinarie in
                    circolazione 879.691.697.




TAB. 11.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 21 gennaio
            1992a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	38,62

	SIP (Channel Island)
	11,18

	Spafid
	10,89

	a Azioni ordinarie in
                    circolazione 909.968.260.




TAB. 12.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 26 giugno
            1992a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	40,64

	Spafid 
	8,84

	SIP (Channel Island)
	7,12

	a Azioni ordinarie in
                    circolazione 1.428.588.595.




TAB. 13.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 21 giugno
            1993a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Società Italiana di
                            Partecipazioni
	41,74

	SIP
	7,12

	Spafid
	4,89

	Chase
	3,74

	a Azioni ordinarie in
                    circolazione 1.428.588.595.




TAB. 14.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 20 maggio
            1994a
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	48,86

	Spafid
	4,89

	Chase
	2,87

	a Azioni ordinarie in
                    circolazione 1.428.588.595.




TAB. 15.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 22 maggio 1995
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	SIP
	48,63

	Spafid
	4,86

	Finanza e Futuro
	2,19




TAB. 16.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 20 maggio 1996
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli Partecipazioni
                        Spa
	50,94

	Pirelli & C.
                        Sapa
	2,57




TAB. 17.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 12 maggio 1997
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli Partecipazioni
                        Spa
	45,92

	Pirelli & C.
                        Sapa
	3,66




TAB. 18.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 15 maggio 1998
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli Partecipazioni
                        Spa
	40,34

	Pirelli & C.
                        Sapa
	3,21

	Morgan Guaranty
                        Trust
	2,55




TAB. 19.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 21 maggio 1999
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli Partecipazioni
                        Spa
	45,98

	Generali
	2,74

	San Paolo-Imi
	2,04




TAB. 20.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa all’8 maggio 2000
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	32,02

	BZ Group Holding
	10,60

	Generali
	2,61




TAB. 21.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa all’8 maggio 2001
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	33,17

	BZ Group Holding
	10,12

	Generali
	2,91

	San Paolo-Imi
	2,05




TAB. 22.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 9 maggio 2002
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	38,35

	BZ Group Holding
	7,65




TAB. 23.
            Struttura proprietaria di Pirelli Spa al 5 maggio 2003
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Pirelli & C.
	41,70

	Landesbank Baden
                        Wuttemberg
	5,55

	Azioni proprie
	8,51







3. 

La struttura proprietaria di Camfin
            Spa



TAB. 1.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 30 gennaio 1986
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	52,87

	Acciaierie e Ferriere Lombarde
                            Falck
	25,04

	Acciaierie di
                        Bolzano
	9,01




TAB. 2.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 18 settembre 1986
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	44,07

	Acciaierie e Ferriere Lombarde
                            Falck
	20,87

	Acciaierie di
                        Bolzano
	7,52




TAB. 3.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 21 gennaio 1988
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	46,9

	Acciaierie e Ferriere Lombarde
                            Falck
	20,9

	Acciaierie di
                        Bolzano
	5,8




TAB. 4.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 29 aprile 1994
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	47,07

	Acciaierie e Ferriere Lombarde
                            Falck
	20,87

	Sondel
	5,01




TAB. 5.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 30 aprile 1996
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	53,63

	Acciaierie e Ferriere Lombarde
                            Falck
	12,16

	Sondel
	5,02




TAB. 6.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 28 marzo 1997
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	70,68

	Verrinvest (Techint)
	5,00

	Cmc
	4,92




TAB. 7.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 30 gennaio 1998
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gpi
	70,78

	Verrinvest (Techint)
	5,00

	Cmc
	4,92




TAB. 8.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 29 gennaio 1999
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	51,47

	Giuseppe Gazzoni
                        Frascara
	9,33

	Carlo Acutis
	9,30

	Fenera Holding
	3,89

	Verrinvest
	3,58

	Massimo Moratti
	3,52




TAB. 9.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa all’11 maggio 2000
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	55,93

	Giuseppe Gazzoni
                        Frascara
	9,33

	Carlo Acutis
	9,29

	Fenera Holding
	3,70

	Massimo Moratti
	3,13

	San Faustin
                        (Verrinvest)
	2,79




TAB. 10.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 10 maggio 2001
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	56,16

	Giuseppe Gazzoni
                        Frascara
	9,33

	Carlo Acutis
	9,29

	Fenera Holding
	3,70

	Massimo Moratti
	3,13

	San Faustin
                        (Verrinvest)
	2,79




TAB. 11.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 13 maggio 2002
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	56,53

	Carlo Acutis
	9,3

	Giuseppe Gazzoni
                        Frascara
	9,02

	Orium
	3,50

	Massimo Moratti
	3,14

	Fenera Holding
	3,05

	San Faustin
                        (Verrinvest)
	2,38




TAB. 12.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 7 maggio 2003
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	57,47

	Carlo Acutis
	9,3

	Giuseppe Gazzoni
                        Frascara
	9,02

	Orium
	3,50

	Massimo Moratti
	3,14

	Fenera Holding
	3,05




TAB. 13.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa all’11 maggio 2004
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	57,56

	Carlo Acutis
	9,3

	Giuseppe Gazzoni
                        Frascara
	7,32

	Orium
	3,50

	Massimo Moratti
	3,14

	Fenera Holding
	2,77




TAB. 14.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 28 aprile 2005
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	50,13

	Carlo Acutis
	9,24

	Genesis SA
	3,48

	Massimo Moratti
	3,11

	Gazzoni Frascara
	2,33

	Finpar
	2,26




TAB. 15.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 21 aprile 2006
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	52,09

	Carlo Acutis
	8,80

	Genesis SA
	3,31

	Massimo Moratti
	2,97

	UBS
	2,20

	Finpar
	2,15




TAB. 16.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 26 aprile 2007
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	51,01

	Carlo Acutis
	8,62

	Genesis SA
	3,50

	Massimo Moratti
	2,91

	UBS
	2,16




TAB. 17.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 26 marzo 2008
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	53,25

	Carlo Acutis
	8,62

	Genesis SA
	3,50

	Massimo Moratti
	2,91




TAB. 18.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 28 aprile 2009
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	53,81

	Carlo Acutis
	8,62

	Genesis SA
	3,50

	UBS
	3,45

	Massimo Moratti
	2,91




TAB. 19.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 21 aprile 2010
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	50,31

	Carlo Acutis
	8,62

	Malcalza
                        Investimenti
	3,50

	Orium
	3,50

	Massimo Moratti
	2,91




TAB. 20.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa al 22 aprile 2011
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	41,71

	Malacalza
                        Investimenti
	12,10

	Carlo Acutis
	8,62

	Dear
	3,50

	Massimo Moratti
	2,91




TAB. 21.
            Struttura proprietaria di Camfin Spa all’11 maggio 2012
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	MTP tramite Gpi
	42,65

	Malacalza
                        Investimenti
	12,37

	Carlo Acutis
	7,92

	di cui:
	 
	tramite Yura International
                            BV
	3,96

	tramite Vittoria Assicurazioni
                            Spa
	3,96

	Massimo Moratti
	2,49

	di cui: tramite Cmc
                        Spa
	1,49







4. 

La struttura proprietaria di
            SIP



TAB. 1.
            Struttura proprietaria di SIP al 16 giugno 1994
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto 
	Gruppo Pirelli
	38,00

	BZ Group
	25,44

	Azioni proprie
	10,07

	Gavazzi, Camfin ed
                        altri
	2,72




TAB. 2.
            Struttura proprietaria di SIP al 9 giugno 1995
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto presente in
                                assembleaa 
	Azionisti amici 
	97,21

	BZ
                            Groupb
	1,66

	Dettaglio degli «azionisti amici» al 9 giugno
                                1995

	Gruppo Pirelli
	73,37

	Mediobanca
	5,13

	Sai
	1,73

	Smi
	0,90

	Assicurazioni
                        Generali
	2,60

	Ras
	2,60

	IHF
	5,76

	Gavazzi
	4,85

	a Viene riportato solo
                    il dettaglio dei maggiori azionisti presenti in assemblea. 
b Pur non avendone
                    evidenza documentale di carattere formale, è ragionevole ritenere che
                    all’assemblea del 9 giugno 1995 BZ Group si sia presentata solo con una parte
                    delle azioni in suo possesso.




TAB. 3.
            Struttura proprietaria di SIP al 24 maggio 1996
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto presente in
                        assemblea 
	Azionisti amici
	68,52

	BZ Group 
	28,84

	Gavazzi ed altri
	1,5




TAB. 4.
            Struttura proprietaria di SIP al 16 maggio 1997
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto presente in
                        assemblea 
	Azionisti amici
	63,39

	BZ Group
	33,67

	Gavazzi ed altri
	2,29




TAB. 5.
            Struttura proprietaria di SIP al 20 aprile 1998
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto presente in
                        assemblea 
	Azionisti amici
	71,67

	BZ Group
	27,82




TAB. 6.
            Struttura proprietaria di SIP al 22 gennaio 1999
	Azionista 	Percentuale posseduta sul
                            capitale sociale con diritto di voto presente in
                        assemblea 
	Azionisti amici
	67,51

	BZ Group
	24,87







Cronologia

Il testo pubblicato riporta una versione ridotta
            della Cronologia. La versione completa è disponibile sul sito della Fondazione Pirelli.
            Il testo è corredato da citazioni e rimandi a documenti presenti sia nella Cronologia
            abbreviata qui pubblicata, sia in quella completa disponibile nel sito.





1872 
7-8 luglio: Il
        giornale «L’Industriale» descrive lo stabilimento della neo costituita impresa: «Esso
        capannone (è) diviso in due corpi di fabbrica, distribuiti secondo due assi paralleli in
        un’area rettangolare di m 40 per 70 entrambi con la fronte verso il canale scaricatore del
        nostro Naviglio detto il Sevesetto. Il minore dei due è più avanzato sulla sponda del canale
        e verrà messo in comunicazione con la strada comunale per Greco mediante un ponte di ferro
        di 9 metri» (MP/1872-1883/Faldone 1/Doc. 8). 
1874 
22 marzo: Il gerente
        «facendo alcune riflessioni sulla gestione passata, tendenti a giustificare la perdita
        avuta, accenna al maggior sviluppo degli affari ed al miglior esito della fabbricazione dei
        gas che si è verificato nei primi mesi del nuovo esercizio. È portato a credere che l’anno
        in corso si concluderà con risultati soddisfacenti». 
2. Nel commento al bilancio i revisori
        scrivono: «Ora noi crediamo che il periodo più difficile si possa dire superato e che
        l’avvenire si presenti con tali colori da non essere inquieti. Noi possiamo contare
        sull’intelligenza e sul valore del nostro gerente, il quale per riuscire a quella meta che
        tutti desideriamo ci ha dato un affidamento che siamo ben lieti di comunicarvi ed è che
        questo egregio giovane vorrà d’ora innanzi dedicare tutto il suo tempo e tutta la sua ben
        nota tenacia alla prosperità di un’industria alla quale è collegato il suo nome»
        (P&C/BIL 1873).
    
1877 
10 gennaio: In una
        memoria Giovanni Battista Pirelli ricorda come aveva conosciuto François Casassa e traccia
        un breve profilo del tecnico francese: «Io avevo conosciuto il Signor Casassa a Parigi nel
        1871 visitando la fabbrica a Charenton (Senna) da lui esclusivamente diretta, non avendo con
        sé che dei soci accomandatari per una frazione del capitale. Lo rividi ancora a Parigi e a
        Charenton nel 1872 e quindi a Milano nel 1875. Ai primi di ottobre dell’anno scorso il
        Signor Casassa giungeva a Milano a prendere in affitto una parte dei locali dello
        stabilimento l’Aurora fuori Porta San Celso, dando tutte le indicazioni per stabilirvi più
        sollecitamente una fabbrica di oggetti di caoutchouc. Il Signor Casassa, savoiardo, cominciò
        quale operaio nel 1842 ad occuparsi dell’industria della gomma elastica, allora da poco
        tempo creata. Con l’abilità, l’iniziativa e l’intelligenza in breve poté mettersi a
        fabbricare per conto suo, non abbandonando mai la direzione dei suoi affari e concentrando
        in sé solo gli uffici di tecnico riusciva a creare una delle fabbriche più prosperose di
        Francia ed a formarsi un patrimonio che all’epoca del 1873 veniva stimato in oltre lire
        400.000. Nel 1873 egli aveva abbandonato le sue industrie per consiglio dei medici in
        seguito ad una grave malattia e cedeva la fabbrica ai due soci con l’obbligo di non
        stabilirne o dare il proprio nome ad altra fabbrica simile in Francia» (MP/1872-1883/Faldone
        1/Doc. 61-64). 
1880 
7 marzo: Giovanni
        Battista Pirelli riassume con queste parole le sue prospettive come imprenditore: «La nostra
        industria è per natura progressiva. Noi abbiamo cominciato ad esercitarla procedendo per
        piccoli passi e con saggia prudenza; non è che dopo avere ottenuto la certezza che il
        cammino percorso ha portato i suoi frutti che ci decidiamo a nuove conquiste. Non ci
        spingiamo che per gradi ad un definitivo assestamento della nostra fabbrica. Appunto perciò
        non deve far stupore se a periodi di due o tre anni io mi presento con dei progetti di
        ingrandimento» (GBP,FC&C/BIL 1879). 
1884 
febbraio 1884: Un
        opuscolo di presentazione della società la descrive nel seguente modo: «Questo stabilimento,
        ancora unico in Italia per la lavorazione della gomma elastica e della
        guttaperca è dal 15 maggio 1883 di proprietà della Ditta Pirelli
        & C., successiva alla precedente G.B. Pirelli, F. Casassa & C. e costituitasi ancora
        sotta la gerenza dell’Ing. G.B. Pirelli con un capitale di 2 milioni di lire versato, diviso
        in 4.000 azioni. Un aumento di capitale viene fatto allo scopo di estendere la produzione ai
        fili elastici che vengono impiegati nella tessitura dei cosiddetti tessuti elastici e
        consumati particolarmente nelle calzature comuni. La Ditta Pirelli & C. non si
        accontentò di questa nuova creazione, ma assecondando lo sviluppo che anche nel nostro Paese
        vanno prendendo le applicazioni dell’elettricità nelle industrie, nell’illuminazione, nella
        telegrafia, nella telefonia, costruì dal 1881 in poi nuovi fabbricati e si arricchì di nuove
        macchine per la produzione di tutte le numerose serie di fili e di cordoni elettrici isolati
        di cui un saggio importante oltre alle somministrazioni fatte alle ferrovie nazionali per le
        linee telegrafiche in galleria, ed al Genio militare per la telegrafia volante da campo, è
        quello di gran parte della rete che servì alla distribuzione della luce elettrica per
        l’illuminazione del Teatro alla Scala sul finire dell’anno 1883. Nell’estate scorsa
        prendemmo parte all’Esposizione Internazionale di Elettricità di Vienna e quantunque fossimo
        più nuovi di ogni altro in questa gara, da dove le premiazioni erano state bandite, la
        nostra mostra contribuì a sostenere alquanto la sezione Italia (che davvero parve assai
        povera) attirando l’attenzione dei concorrenti e dei convenuti in modo per noi veramente
        lusinghiero e incoraggiante» (Pirelli & C/BIL 1883). 
1886 
21 marzo: Per
        quanto riguarda le prospettive organizzative dell’impresa Pirelli commenta: «Sto anche per
        occuparmi della creazione di un direttore generale ed amministrativo il quale tanto più se
        si concretizzano le ben avviate politiche per gli appalti di cordoni sottomarini, mi
        occorrerà per aiutarmi ad imprimere nuovo e vitale movimento a questo intricato insieme di
        organi delicati che è la nostra azienda, [in modo da ricercare] quell’energia e quella unità
        di indirizzo che oggi sono i capisaldi per una continuata fortuna nel campo delle industrie
        e dei commerci» (Pirelli & C/BIL 1885). 
1889 
25 marzo: Pirelli
        descrive l’impresa come: «ormai agguerrita e non ultima fra i combattenti nel campo di una
        grande industria aperta a forti capitali, la quale conta all’estero
        valenti campioni e non è certo da coloro che si presentano nuovi nella lotta che possiamo
        temere. È naturale infatti che in questo nostro esercizio non rimarrà esclusivamente
        circoscritto alle suddette linee fino al 1908. Già abbiamo una prova del contrario. All’atto
        stesso in cui consegnavamo l’ultima linea, ci venne deliberato dal governo di Spagna
        l’immersione di un cavo fra l’isola di Ibiza nelle Baleari e la penisola iberica. Fu quella
        per noi un’occasione per un trionfo industriale: in due mesi circa il cavo lungo 110 km fu
        da noi fabbricato ed immerso con piena soddisfazione della commissione tecnica spagnola che
        assistette all’opera» (Pirelli & C/BIL 1888). 
1898 
23-24 aprile: In un
        articolo comparso sul giornale «Lotta di classe» della Federazione milanese del Partito
        Socialista Italiano viene pubblicata una lettera aperta a Giovanni Battista Pirelli nella
        quale si argomenta come «La nostra cassa (della previdenza) interna va alla malora perché ci
        ammaliamo troppo spesso; e ci ammaliamo troppo spesso perché il lavoro a cui siamo dannati è
        faticoso: paghe misere non ci permettono di bilanciare l’alimentazione con l’esaurimento
        organico» (MP/1898/Faldone 10/Doc. 407). 
maggio s.d.: In un
        articolo di stampa dal titolo Le terribili giornate del maggio 1898 si
        legge una descrizione delle modalità di pagamento degli operai nello stabilimento: «L’orario
        di lavoro è di undici ore con un intervallo di un’ora per il pasto di mezzogiorno. La massa
        è pagata a quindicina. Il giorno della quindicina si distribuiscono alla popolazione
        lavoratrice dalle 55.000 alle 60.000 lire. Il pagamento è fatto in questo modo: gli
        assistenti di fabbrica vanno all’ufficio paga e ritirano i libretti degli operai. A ciascun
        libretto è unito un sacchettino di carta legata nel quale è la quindicina» (MP/1898/Faldone
        10/Doc. 407 bis). 
1900 
21 settembre:
        Giovanni Battista Pirelli si reca in visita alla Fiat e riporta le seguenti impressioni:
        «Circa i pneumatici di cui era questione abbiamo appreso che la visita, meglio di un lungo
        carteggio, è valsa a portare miglioramenti nella loro applicazione, poiché causa principale
        delle noie ultime avute era la montatura non conforme alle loro regole e confidiamo che una
        volta tenuto esatto conto dei rilievi fatti, anche l’esito dei
        pneumatici sarà molto migliorato» (MP/1900/Faldone 13/Doc. 490). 
1903 
29 luglio: Il
        settimanale «Japanese Weekly Chronicle» descrive la presenza della Pirelli all’esposizione
        di Osaka nel seguente modo: «In another part of the building Messrs Pirelli and Co of Milan
        have an attractive display of india-rubber and gutta-percha goods of all descriptions. It is
        surprising when one comes to inspect this exhibit to found how many and varied are the
        articles that can be manufactured from india-rubber, from household commodity to children
        toys» (MP/1903-1904/Faldone 19/Doc. 588). 
1904 
11 febbraio: Il
        settimanale «La Bourse egyptienne» descrive il padiglione della Pirelli nei seguenti
        termini: «Dans ce pavillon sont élégantement présentés dans une disposition que nous
        qualifiquerons volontiers artistique, une grande variété d’articles en caouthchouc,
        fournissant tous les qualités exigées des articles de cette sorte. Par ses moyens de
        production, la maison Pirelli et Cie s’est ajourd’hui rangée par le quatre ou cinq grandes
        sociétés qui dans le mond entier, representant les plus important fabriques dans ce genre
        d’industrie» (MP/1903-1904/Faldone 19/Doc. 588). 
12 novembre:
        Alberto Pirelli scrive al padre Giovanni Battista da Manaus, dove si è recato per conoscere
        dal vivo il mercato della gomma: «La gita [sul Rio della Amazzoni] è servita a fare meglio
        conoscere il carattere e certi dettagli di vita della gente nelle cui mani è il commercio
        iniziale della nostra materia prima: mistura di individui, mistura di sangue; indiani,
        negri, vecchi brasiliani d’origine portoghese ed olandese, portoghesi nuovi venuti qualche
        turco e molti con un po’ di tutto questo sangue diverso» (MP/1903-1904/Faldone 19/Doc. 615). 
21 novembre: In una
        seconda lettera scritta da Manaus Alberto Pirelli informa il padre Giovanni Battista della
        dinamica del mercato della gomma: «Oggi è stata una giornata di nervosismo ed eccitazione
        tali che anche i vecchi del mestiere dicono di non ricordarne una uguale. Eppure ieri sera
        era stato convenuto, in una specie di complotto fra i capi delle varie case esportatrici,
        che gli uffici sarebbero rimasti chiusi, perché tutti giuravano e
        spergiuravano di non volere più pagare i prezzi attuali, di volere ad ogni costo forzare il
        mercato al ribasso e che quindi avrebbero per tutt’oggi rifiutato ogni offerta dei venditori
        benché ci fossero sul mercato più di 160 tonnellate arrivate sabato. Gli uffici ebbero
        infatti tutti chiuso il portone... ma tutti socchiusa... la porticina laterale. Alle due
        pomeridiane non un chilo di quelle 160 tonnellate era rimasto ancora invenduto. I prezzi
        pagati furono più alti di quelli di ieri: prezzi mai visti a Manaus! E in questo mondo di
        menzogne e di frode, di diffidenza e di usura, ho assistito ad una giornata veramente
        caratteristica e campale; altamente interessante durante le ore di lotta, ma che si è chiusa
        con un completo fallimento della politica al ribasso, e lasciando un triste strascico:
        malcontento e malumori e reciproche accuse di mancata parola e malafede e generali lagnanze
        per i prezzi dovuti pagare» (MP/1903-1904/Faldone 19/Doc. 615). 
31 dicembre:
        Giovanni Battista Pirelli comunica al «Personale della Ditta G.B. Pirelli» l’ingresso a fare
        data dall’indomani 1° gennaio 1905 dei due figli nella gerenza della società: «Domani i miei
        figli, dottor Piero e dottor Alberto, entrano a fare parte della gerenza della società, la
        quale fu dalla deliberazione dell’Assemblea degli azionisti tenutasi il 18 corrente,
        prolungata di 20 anni fino a tutto il 1927. Con la loro cooperazione io mi propongo di
        iniziare una nuova era di conquiste e di progressivo sviluppo per la nostra azienda. Ma tale
        scopo non potrà essere raggiunto se al rinnovato vigore della gerenza per l’aggiunta di tali
        giovani forze non corrispondesse nuova operatività e nuova lena da parte di ciascuno di voi»
        (MP/1903-1904/Faldone 19/Doc. 612). 
1905 
12 marzo: Per la
        prima volta in forma ufficiale Giovanni Battista Pirelli svolge una serie di considerazioni
        sul mondo delle «pneumatiche per automobili» nei seguenti termini: «Fra queste (le varie
        imprese che il fecondo campo di questa industria consente) una di non poca importanza viene
        delineandosi da qualche tempo ed è ormai matura. È quella delle pneumatiche delle
        automobili. Non è mai cosa facile nei nostri articoli prendere posizione se altre buone
        fabbriche ci hanno preceduto, e nelle pneumatiche per automobili dominano il mercato alcune
        potenti ditte all’estero. Ma sapendo prepararci con pazienza e tenacia non ci mancherà il
        successo come l’abbiamo raggiunto nelle pneumatiche per biciclette.
        La fabbrica ha già da lungo tempo proceduto a larghe prove che già toccano la proporzione di
        una modesta, ma pratica fabbricazione, e poiché i risultati dimostrano essere giusto il
        momento di allargare radicalmente le proporzioni, abbiamo in animo di fare ciò in questo
        stesso anno impegnandovi parte del nuovo capitale che ci avete accordato» (Pirelli &
        C/BIL 1904). 
1909 
8 febbraio: In uno
        scritto redatto a New York, Alberto Pirelli fa il punto a beneficio dei suoi interlocutori
        americani delle difficoltà incontrate nella produzione di pneumatici: «The manifacture of
        automobile tyres is extremely difficult. We did not believe so when we took up this line:
        having been in the rubber business for over 30 years, and having gained a large experience
        in the manufacture on an extensive scale of practically all the different lines of rubber
        goods, including bycicle tyres, we thought it would be an easy matter of our technical staff
        to make a good automobile tyre. But as you know before we succeeded in turning out the fine
        tyre we know make, we went through all sorts of troubles and financial sacrifices because
        the difficulties that arise in the details of the manufacture of automobile tyres are far
        beyond any expectations» (MP/1909/Faldone 29/Doc. 787). 
1911 
14 gennaio: Alberto
        Pirelli scrive a Giovanni Agnelli: «Abbiamo bisogno di incrementare le ordinazioni di nuovi
        clienti alle fabbriche ed ai garages, precisamente per facilitare il compito a quelle
        fabbriche e a quei grossisti che volentieri farebbero affari con noi, se avessero maggiore
        sicurezza di vedere sorpassata la vecchia abitudine da parte del pubblico di identificare il
        pneumatico con una marca estera ben nota, a cagione della grande reclame» (MP/1911/Faldone
        32/Doc. 851). 
1915 
7 marzo: La
        riflessione centrale nella relazione al bilancio del 1914 riguarda lo scoppio della Prima
        guerra mondiale: «A tutte queste difficoltà si aggiunsero quelle provenienti dal richiamo di
        personale sotto le armi, nonché dalle spese relative ai trasporti, ai noli, all’ingombro del
        porto di Genova ed infine da tutte le questioni legali che la guerra ha fatto sorgere in
        rapporto ai contratti ed alle varie moratorie. Tuttavia dopo una
        breve crisi all’inizio delle ostilità, abbiamo potuto riprendere il lavoro in pieno presso
        gli stabilimenti di Milano e della Bicocca, ottenendo importanti ordini dalle varie
        amministrazioni militari italiane ed una discreta ripresa nel resto del consumo italiano,
        anche a cagione della mancanza di gran parte della concorrenza estera. Le filiali di Parigi
        e di Bruxelles videro quasi completamente paralizzato il loro lavoro dagli avvenimenti della
        guerra. Poterono tuttavia cedere i loro depositi di pneumatici a buone condizioni agli
        eserciti dei rispettivi paesi e si occupano ora, per quanto lo consentono le circostanze
        eccezionali, di curare i crediti verso la clientela privata» (Pirelli & C/BIL 1914). 
1920 
28 marzo: La
        situazione complessiva che caratterizza il periodo del dopoguerra continua ad essere non
        facile: «I prezzi rialzano, i trasporti si mostrano più che mai insufficienti e
        disorganizzati ed i lavoratori inquieti ed esigenti. I consumi crebbero per un più alto
        tenore della vita introdottosi nelle classi medie ed inferiori, mentre le produzioni
        scemavano. La vita dei popoli parve più angusta ed infelice. Gli egoismi si accentuarono, il
        movimento delle ricchezze si fece più incomposto e le sofferenze per il caro vivere e per il
        disordine in ogni cosa, anziché sparite, parvero farsi più insistenti e più dolorose. In
        mezzo a queste alterazioni dei rapporti fra le genti, fra classe e classe e fra i mercati,
        sparirono le speranze e subentrò uno stato pressoché generale di pessimismo» (Pirelli &
        C/BIL 1919). 
2 dicembre:
        L’assemblea straordinaria delibera «la cessione in via di conferimento in tutto o in parte
        degli stabilimenti italiani alla Società Italiana Pirelli». La relazione degli
        amministratori all’assemblea straordinaria è molto dettagliata. Se ne riporta una parte
        consistente: «Il giorno dopo che voi avevate votato l’aumento di capitale e cioè il 10
        settembre scorso anche gli stabilimenti della Ditta furono occupati dalle maestranze. Non
        esisteva alcun contrasto fra la ditta ed i propri operai, ed era anzi intervenuto qualche
        giorno prima un accordo con il gruppo degli operai metallurgici addetti ai nostri
        stabilimenti: neppure era sorto alcun incidente che potesse in qualsiasi modo dare pretesto
        all’occupazione. Ma questa fu compiuta unicamente in obbedienza a ordini venuti dalle
        organizzazioni operaie esterne. Tutto ciò, se da un lato ha tolto all’occupazione il
        carattere di animosità verso la ditta, ha però reso ancora più evidente
        l’offesa che ci veniva fatta. Gli avvenimenti a cui si accennava
        sopra non ci hanno trattenuto dal dare corso alla vostra deliberazione relativa all’aumento
        di capitale sociale. Siamo fra coloro che pensano essere dovere degli uomini e delle società
        che hanno maggiore senno e posizione di responsabilità di dare l’esempio di una ponderata
        fiducia nella continuità della tradizione industriale del nostro Paese, pur attraverso
        dolorose parentesi. In primo luogo la nostra società esercita direttamente una propria
        attività industriale a mezzo degli stabilimenti italiani di Milano, della Bicocca, della
        Spezia e di Vercurago. In secondo luogo essa possiede una serie di partecipazione in altre
        società italiane; le principali di tali interessenze sono: quella della filatura Makò di
        Cordenons, quella della S.A. Tessuti Industriali di Saronno e varie partecipazioni in
        società esercenti servizi pubblici automobilistici, mentre stiamo per interessarci anche in
        una società di produzione di filo di rame. In terzo luogo la nostra società possiede,
        attraverso la Società Internazionale Pirelli che abbiamo fondato con sede a Bruxelles una
        serie di attività estere che si possono così suddividere: a) gli
        stabilimenti di Spagna e di Inghilterra, il primo dei quali è da noi posseduto interamente,
        il secondo a metà con la General Electric Co di Londra; b) uno
        stabilimento più modesto dei due precedenti non ancora funzionante, ma in avanzata
        costruzione a Buenos Aires; c) due piantagioni di caucciù, l’una presso
        Singapore, l’altra nell’isola di Giava; d) numerose organizzazioni di
        vendita, delle quali quelle di Londra, Bruxelles, Barcellona e Buenos Aires risiedono in
        stabili di loro proprietà; e) una larga partecipazione nella società
        svizzera Columbus, che controlla la società Italo-Argentina di elettricità. Sono anche
        avviate le pratiche per la creazione di uno stabilimento di pneumatici d’automobile in
        Egitto e relativa tessitura e filatura di cotone. Del quadro di cui sopra risulta come già
        una parte delle aziende italiane che compongono la nostra famiglia industriale e tutte
        quelle estere sono da noi controllate non direttamente, ma attraverso società industriali e
        commerciali di cui possediamo la totalità o una gran parte delle azioni. Ora noi vi
        proponiamo che anche il nucleo dei vecchi stabilimenti italiani venga parimenti assunto da
        una società separata, attraverso la quale l’accomandita Pirelli & C. continuerà a
        detenere il possesso e la direzione. Tale trasformazione è assai più formale che
        sostanziale, ma è, a mio avviso, utilissima. Per prepararla abbiamo costituito alcune
        settimane or sono una “Società Italiana Pirelli” società anonima con capitale per ora
        modesto. Se voi approverete la nostra proposta odierna, la nostra
        società parteciperà all’aumento di capitale della Società Italiana Pirelli, conferendo alla
        stessa, al loro valore di inventario, gli stabilimenti italiani (tranne forse qualche
        stabile che affitteremo) il relativo monte merce ed altre attività e passività sociali
        legate all’esercizio degli stabilimenti stessi. Col decentramento che vi proponiamo, ci
        promettiamo essenzialmente di individuare meglio la produzione dei vostri stabilimenti
        italiani agli effetti sia del loro risultato economico, sia anche dell’eventuale controllo
        operaio, sia finalmente di una possibile partecipazione degli impiegati e degli operai agli
        utili e forse anche al capitale dell’azienda di cui lavorano, continuando con ciò, ma in
        forma diversa l’attuale esperimento da voi a suo tempo deliberato. La Società Italiana
        Pirelli rappresenterà un ente industriale completo e provvederà all’acquisto delle materie
        prime, alla produzione di manufatti ed al loro smercio sui mercati ad essa riservati;
        sorgerà come ente giuridicamente e contabilmente nuovo, ma d’altra parte con tutti i
        vantaggi di una vecchia organizzazione tecnica e commerciale e con l’eredità degli
        stabilimenti già molto ammortizzati e con un monte merci opportunamente valutato e,
        finalmente, con il diritto di usare il nome Pirelli, diritto quest’ultimo che le viene
        concesso dalla Pirelli & C. e personalmente dai vostri gerenti» (Pirelli &
        C/Assemblea straordinaria, 2 dicembre 1920). 
1925 
22 marzo: La
        relazione affronta anche il tema delle concessioni telefoniche: «La messa in opera fu
        compiuta dalla Società Italiana Reti Telefoniche nella quale siamo largamente interessati e
        che ora si appresta a studiare l’esecuzione del programma governativo della estensione della
        rete telefonica sotterranea interurbana, il cui esercizio il Governo sembra deciso a
        condurre direttamente, mentre ha assegnato all’industria privata l’esercizio delle reti
        urbane divise in cinque grandi zone. A questo proposito vi diremo che, essendo sembrato
        dapprima che il Governo fosse disposto a dare la concessione a un unico ente, abbiamo preso
        parte alla formazione della Società Generale Italiana Telefoni, che raccoglierà in sé quasi
        tutte le principali forze bancarie italiane, nonché molte di quelle industriali che potevano
        essere interessate al problema. Ma quando più tardi fu decisa dal Governo la ripartizione
        della concessione in più zone, cosicché era venuto a cadere il programma della Società
        Generale Italiana Telefoni e si formeranno inoltre per ciascuna
        zona vari gruppi concorrenti, abbiamo giudicato opportuno astenerci dal partecipare all’uno
        piuttosto che all’altro gruppo in gara. Seguiamo con vigile interesse questo problema e in
        ogni modo confidiamo che l’industria privata saprà dare il necessario sviluppo agli impianti
        telefonici e che noi potremo partecipare in modo interessante al lavoro che ne deriva»
        (Pirelli & C/BIL 1923). 
1926 
15 maggio: Nel
        corso dell’assemblea straordinaria il consigliere della Società Italiana Pirelli dottor
        Gerolamo Serina, notaio che segue il Gruppo dichiara: «Non ha più ragione di sussistere la
        divisione fra Società Italiana Pirelli e Pirelli & C. La forma in accomandita come già
        ebbe a avvertire la vostra gerenza nella sua relazione all’ultima assemblea, è di solito
        riservata ad aziende di modeste proporzioni e si può dire che non esista altro esempio di
        un’azienda dell’importanza della nostra costituita in forma di accomandita. Dopo un maturo
        esame della questione ci siamo persuasi dell’opportunità di liquidare in buona parte il
        patrimonio della Pirelli & C. con l’assegnazione ai soci di azioni della Società
        Italiana Pirelli, ma di non eliminare completamente quella antica vostra società,
        lasciandola sussistere con un capitale ridotto e con un patrimonio limitato in via di
        massima agli stabili di Milano per la parte destinata ad essere diversamente valorizzata,
        specialmente come area fabbricabile e alle azioni della Società Italiana Pirelli munite di
        voto plurimo attraverso le quali azioni la vostra ditta potrà continuare ad esercitare
        un’influenza preponderante sulla Società Italiana Pirelli» (SIP/Assemblea straordinaria
        1926). 
1927 
4 aprile: Piero
        Pirelli informa il Consiglio sul procedere delle trattative per il prestito obbligazionario
        emesso negli Stati Uniti: «(Si tratta) di 4 milioni di obbligazioni non ipotecarie al tasso
        di interesse del 7% pagabile in due rate semestrali, rimborsabili gradualmente in 25 anni,
        emesse dalla Banca J.P. Morgan e Co. sul mercato nordamericano ad un prezzo non inferiore a
        97 dollari per cento. La commissione riservata alla banca è del 4% e quindi il ricavato
        netto è non meno del 93%. Il rimborso delle obbligazioni sarà graduale, con un sovrapprezzo
        tutt’ora da stabilirsi, ma in ogni caso non maggiore di 105, salvo acquisto sul mercato ad
        un prezzo inferiore a quest’ultimo».
    
2. Ai portatori viene data la
        possibilità di convertire il prestito obbligazionario in azioni dell’emittente: «La Banca
        Morgan ha insistito ripetutamente sulla necessità di concedere tale allettamento ai
        sottoscrittori, esprimendo l’avviso che se tale allettamento non si fosse concesso sarebbe
        occorso un distacco di almeno quattro punti nel prezzo di emissione del prestito, che anche
        così, non avrebbe avuto lo stesso successo. Tutte le più importanti società industriali che
        in questi ultimi tempi hanno emesso delle obbligazioni, hanno accettato la clausola della
        conversione in azioni ed il procedimento non presenta, nel caso nostro, alcun pericolo dal
        punto di vista della maggioranza azionaria italiana» (SIP/VCdA 1927). 
1928 
12 gennaio: Piero
        Pirelli aggiorna il Consiglio sulle partecipazioni assunte recentemente dalla Società, in
        particolare dal «SET di Napoli (Società Esercizi Telefonici) che gestisce una delle zone
        telefoniche e precisamente quella dell’Italia meridionale. Rende noto che all’atto della sua
        costituzione, al suo capitale partecipò, d’accordo con la nostra società, il Credito
        Italiano, il quale è oggi disposta a cederci una quota della sua partecipazione alla
        condizioni alle quali esso l’ha avuta, nonché una quota della Cofiman (Compagnia Finanziaria
        Meridionale-Napoli) che possiede azioni della Set, della Fatme (Fabbrica Apparati Telefonici
        e Materiali Elettrici-Roma) e della Cirt (Compagnia di Installazione delle Reti
        Telefoniche-Napoli)» (SIP/VCdA 1928). 
1929 
18 febbraio:
        Alberto Pirelli «informa il Consiglio che le azioni della nostra società, insieme ad altre
        azioni italiane iniziarono ai primi di gennaio ad essere trattate sul Cub Market di New York
        che è una borsa a latere di quella ufficiale: la Banca J.P. Morgan e la National City Bank,
        in seguito a ciò, proposero di introdurre il titolo sullo Stock Exchange, facendoci presente
        che esso sarebbe stato il primo titolo italiano quotato alla borsa ufficiale e la nostra
        società ritiene opportuno aderire alla proposta» (SIP/VCdA 1929). 
1932 
20 ottobre: Muore
        Giovanni Battista Pirelli che viene commemorato con le seguenti espressioni: «Sentì
        profondamente la responsabilità verso gli interessi che gli erano
        stati affidati, ma anche verso i propri dipendenti e verso il suo Paese che amò di caldo e
        fattivo patriottismo dai tempi in cui fu garibaldino fino ai giorni della recente rinascita
        nazionale» (MP/1932/Faldone 69/Doc. 1724). 
17 novembre:
        Calcagni commemora in Consiglio Giovanni Battista Pirelli con le seguenti parole: «Fui
        presente giorno per giorno all’opera attivata dal suo spirito, l’ho visto competere
        arditamente e tenacemente nel campo industriale, conobbi gli ostacoli di ogni genere che le
        sorsero contro e che via via furono superati e vinti, e posso dire che tutto il merito del
        suo definitivo affermarsi in Italia e all’estero, è dovuto alla perizia e all’accortezza del
        nostro indimenticabile scomparso. Amò con sentimento di padre tutti i suoi dipendenti e nel
        campo sociale fu uno dei primi industriali che positivamente si interessò alla loro sorte,
        istituendo opere di assistenza e di previdenza. Basta pronunciare il nome di Pirelli per
        pensare al cittadino impareggiabile, al patriota fervente, all’organizzatore formidabile,
        onore della classe industriale dell’Italia» (SIP/VCdA 1932). 
1936 
26 marzo: La
        relazione al bilancio del 1935 recita: «Mentre le forze militari dell’Italia fascista
        avanzano trionfanti e apportatrici di civiltà contro la barbarie etiopica, le forze
        produttrici del Paese, strette da un iniquo assedio economico, sono state chiamate dal Duce
        ad affrontare il duplice problema degli aumentati fabbisogni e della sostituzione, nella
        misura del possibile, di materiali esteri con prodotti nazionali. Nel campo degli articoli
        di gomma l’esercizio in corso è stato caratterizzato, soprattutto nel secondo semestre,
        dallo sforzo per fare fronte all’accresciuta richiesta, tanto militare che civile,
        quest’ultima dovuta anche alla riuscita sostituzione con manifatture nazionali di articoli
        che per ragioni varie venivano ancora importati dall’estero» (SIP/BIL 1935). 
1938 
21 febbraio: Il
        vicepresidente Alberto Pirelli informa il Consiglio che «è stata costituita in Basilea la
        Pirelli Holding SA con il capitale di franchi svizzeri 12 milioni e che il capitale di detta
        società è stato assunto dalla Cip in cambio dell’apporto che questa ha fatto di buona parte
        dei titoli da essa posseduti. Dopo la avvenuta fusione della Pirelli Holding con la Volta
        SA, pure di Basilea, le azioni della Pirelli Holding possedute
        dalla Cip verranno date agli azionisti di questa in ragione di un’azione di franchi svizzeri
        150 contro due azioni Cip di franchi belgi 500 cadauna. Quest’ultima società (la Cip)
        conserverà un’attività ridotta, sino a che verrà decisa la liquidazione, quando la
        situazione della azienda spagnola sarà tornata normale» (SIP/VCdA 1938). 
1941 
26 giugno: Vengono
        ripercorse le realizzazioni industriali della Società Italiana Pirelli che «nell’immediato
        dopoguerra, consapevole del fatto che nessun progresso industriale duraturo può essere
        raggiunto e conservato senza fiancheggiare la fatica di fabbrica ed il lavoro di un
        perfezionato macchinario con l’opera scientifica, curò la creazione di un centro tecnologico
        con laboratori grandiosi specializzati nei vari rami dell’industria della chimica e della
        fisica» (MP/1941/Faldone 82/Doc. 2122). 
1944 
10 gennaio: Il
        Consiglio della Pirelli Holding ritorna ad esaminare il problema della struttura
        proprietaria della società, a cui si è interessato il Governo americano. Se in precedenza le
        autorità britanniche avevano accettato un undertaking formulato dai
        sindaci della Società Italiana Pirelli secondo il quale la società italiana non deteneva più
        del 30% del capitale della società, «aujourd’hui les autorités americaines desirent
        reprendre la question du status de notre société du point de vue des proprietaires de la
        majorité des actions». Si tratta di una situazione nuova «qui eventuellement pourra mettre
        en jeu la position personnelle du President e celle de l’un o l’autre des administrateurs»
        (PH/VCdA 1944). 
14 marzo: La
        Pirelli Holding formula proposte concrete verso gli Alleati per superare la questione della
        proprietà del capitale della società: «a) raggruppare in un deposito di
        garanzia la maggioranza delle azioni, il cui diritto di voto non sarà esercitato che con il
        consenso delle autorità americane e britanniche; b) divieto per la
        Pirelli Holding di effettuare trasferimenti di fondi delle sue consociate estere in Svizzera
        o viceversa, senza l’accordo dei due governi alleati; c) i Pirelli non
        prenderanno più parte alle riunioni del Consiglio di amministrazione;
        d) tutta la corrispondenza con Milano cesserà immediatamente» (PH/VCdA
        1944).
    
1945 
16 giugno: Viene
        riassunta l’attività dell’impresa nel periodo intercorso fra l’8 settembre 1943 e il 25
        aprile 1945: «È bene precisare che la Direzione di fabbrica, fin dall’inizio, ha tenuto
        dettagliatamente al corrente gli amministratori delegati sull’evolversi della situazione in
        fabbrica, ricevendone chiare e precise direttive, dirette costantemente alla suprema
        necessità della liberazione del Paese e del benessere dei dipendenti. È in questo periodo
        (dopo l’inizio del 1944) che si chiede agli elementi più attivi fra le nostre maestranze di
        stabilire una vera collaborazione fra Direzione e dipendenti allo scopo di
            a) fare tutto quanto è possibile per ostacolare l’attività
        nazifascista ed abbreviare il periodo dell’occupazione; b)
        salvaguardare gli impianti dai probabili tentativi di distruzione ed evitare l’asportazione
        di materiale prezioso per l’economia nazionale. Nel terzo periodo (a partire dall’estate del
        1944), la Direzione compie a) scambi di idee sull’organizzazione di
        squadre armate all’interno degli stabilimenti per la difesa degli impianti e dei materiali;
            b) facilitazioni per introdurre nella fabbrica armi e munizioni e
        per scambiare armi e munizioni con altri materiali presso di noi disponibili;
            c) fornitura alle organizzazioni estere che si andavano mano a mano
        creando di materiale di nostra produzione e comunque di nostra proprietà sottraendo il tutto
        ai controlli militari germanici e fascisti interni ed esterni; d)
        impiego di automezzi della Ditta sotto i pretesti più svariati per l’esecuzione di colpi di
        mano da parte di partigiani, tanto allo scopo di prelevamento di armi e munizioni che per
        azioni militari vere e proprie» (MP/1945/Faldone 87/Doc. 2207). 
1946 
2 dicembre: Si
        riporta per intero la relazione degli amministratori per il bilancio che si chiude al 30
        settembre 1946 dal momento che costituisce un documento di alto valore economico e civile
        che disegna le prospettive della società negli anni successivi: «Dopo la liberazione la
        produzione non ha potuto riprendere che lentamente e parzialmente a cagione della mancanza
        di materie prime e di combustibile, mentre continuo e crescente era l’onere ingentissimo
        relativo al personale. Il contributo che la società ha così dato alla lotta per la
        resistenza ed ai doveri di solidarietà sociale ha portato naturalmente a gravissimi
        sacrifici. Successivamente la situazione è andata migliorando grazie ad un afflusso di gomma
        e di altre materie prime in proporzioni crescenti anche se
        inferiori al bisogno, afflusso dovuto alla UNRRA verso la quale l’industria del nostro ramo
        non può che nutrire sensi di viva gratitudine. Particolare apprezzamento dobbiamo avere per
        le autorità italiane che ravvisando un interesse nazionale nella nostra produzione, ci hanno
        dato ogni appoggio in loro potere. Da parte nostra abbiamo dato al Governo la più
        disinteressata collaborazione per quanto riguarda i rifornimenti dall’estero delle materie
        prime destinate a tutta l’industria italiana della gomma e dei conduttori elettrici. La
        grande varietà di tali fabbisogni e la frequenza con cui l’una o l’altra materia prima è
        risultata deficitaria, le difficoltà del rifornimento del carbone e attualmente la riduzione
        delle disponibilità di energia elettrica hanno ritardato e ritardano una ripresa integrale
        del lavoro. Anche la produttività della mano d’opera ha notevolmente influito sul volume
        della produzione, ma è un gradito dovere per noi segnalare un progressivo miglioramento in
        questo campo. Elementi responsabili tra i rappresentanti dei lavoratori nel Comitato di
        Gestione e nella Commissione Interna, nonché larghe sfere di lavoratori stessi, si rendono
        ormai conto che l’aumento della produttività è soprattutto un interesse della masse
        consumatrici e quindi dei lavoratori. Soltanto attraverso un comune sforzo in questo campo
        il Paese potrà salvarsi dalla rovina finanziaria e monetaria ed ottenere quell’aumento del
        tenore di vita dei lavoratori che ognuno di noi fervidamente auspica. Le remunerazioni al
        lavoro e le opere assistenziali sono state da parte nostra non soltanto rispondenti alle
        disposizione legislative o contrattuali, ma ben spesso anticipative ed estensive, ed abbiamo
        fiducia che ciò sia apprezzato dalla nostra grande famiglia industriale e contribuisca a
        tenerne vivo lo spirito di solidarietà aziendale e ad attenuare quelle diffidenze che sono
        soprattutto alimentate nella massa dalla non completa conoscenza dei fattori economici che
        dominano la situazione. Desideriamo a questo proposito accennare al fatto che il complesso
        delle remunerazioni al lavoro, degli oneri relativi e delle integrazioni del fondo di
        liquidazione del personale, rappresenterà, sulle basi attuali, una spesa di quasi 6 miliardi
        di lire all’anno, a cui si devono attingere oltre 700 milioni per contributi alle mense ed
        altre forme assistenziali. Tenuto conto di queste cifre e pur trascurando le speciali
        condizioni in cui si è svolto l’esercizio testé concluso, una remunerazione anche larga
        dell’attuale capitale sociale rappresenterebbe meno di un venticinquesimo di quanto
        attribuito al lavoro. Questa eccezionale situazione è anche dovuta al
        limitatissimo adeguamento intervenuto nelle voci di bilancio
        rispetto al valore della moneta. Sotto questo ultimo rapporto, gli adeguamenti nelle
        remunerazioni al lavoro sono stati doverosamente più alti nei riguardi delle categorie a
        guadagno più limitato, raggiungendo per queste ultime, livelli di guadagno orario medio pari
        a 25 volte i livelli dell’anteguerra, mentre a mano a mano che si sale di categoria
        l’adeguamento è risultato finora più limitato. Un capitolo assai più oneroso in tempi di
        svalutazioni monetarie e di rapido aumento delle remunerazioni è l’incremento che
        automaticamente ne deriva nelle indennità di liquidazione del personale, in quanto esse
        vengono calcolate sulla base dell’ultimo stipendio, riportato a tutta quanta l’anzianità del
        dipendente. Tale incremento nel solo esercizio che stiamo esaminando, assomma per noi a
        circa 700 milioni di lire, ammontare che per seguire le nostre severe consuetudini, avrebbe
        dovuto essere passato nel conto Profitti e Perdite dell’Esercizio. L’eccezionalità
        dell’onere ci ha indotto a gravare il bilancio soltanto dell’incremento di competenza, che
        tenuto conto anche di quanto erogato al personale uscito nell’esercizio, ha comunque fatto
        ascendere la spesa a circa lire 188 milioni. La richiesta dei nostri prodotti è stata assai
        superiore alle possibilità della produzione, salvo che la lentezza nella ripresa
        dell’attività edilizia e costruttiva ha, in un primo momento, rallentato il fabbisogno di
        cavi e di conduttori elettrici; più di recente si è notato un incremento notevole della
        richiesta anche in questo campo ed anche all’estero, da dove ci sono venuti importanti
        ordini che confermano l’alto credito di cui gode la nostra produzione. Negli articoli vari
        di gomma la nostra produzione ha ripreso vivacemente al punto che anche questa nostra
        fabbricazione, presa isolatamente, sarebbe sufficiente per dare vita ad una grande industria
        a sé stante. Il campo dei pneumatici presenta sempre le stesse caratteristiche già
        segnalate. La produzione non ancora equilibrata con i bisogni del mercato, è sempre oggetto
        di una borsa nera che, praticando prezzi all’incirca 8/10 volte superiori ai nostri di
        listino ed avendo pertanto un vistoso utile, è dura a morire. Impressionante è il fatto che
        la borsa nera dei pneumatici non avviene nascostamente e con quel minimo di pudore che si
        registra in altri mercati, ma in piena luce: vi sono anche nuove piccole fabbriche che
        stampano listini e fatturano regolarmente sulla base di prezzi maggiorati, sicure della più
        assoluta impunità, mentre una grande industria come la nostra, all’avanguardia anche in
        campo sociale, deve assistere in regime di consapevole sacrificio a lucri
        disdicevoli e colposi. Gli sforzi della nostra azienda sono
        naturalmente tesi verso l’aumento della produzione sia dei pneumatici per velocipedi, che di
        quelli per automobili, produzione così strettamente connessa con gli interessi dei
        lavoratori e con il problema dei trasporti. Chiusa la fase nettamente preoccupante data
        dalla stasi e dalla carenza delle materie prime, non siamo ancora entrati in una fase
        normale, ma siamo fiduciosi che le condizioni intrinseche (spostamento e razionalizzazione
        degli impianti, progresso tecnico e produttività operaia) e le condizioni estrinseche
        (disponibilità di materie prime e combustibili, di trasporti e di energia elettrica) saranno
        tali da permettere in tutti i campi della nostra attività un normale andamento produttivo e
        di corrispondere alla larga richiesta che ci viene tanto dal mercato interno che da quello
        di esportazione. Soltanto così potremo contare su risultanze che consentano da una parte una
        ragionevole remunerazione per il capitale, a compenso anche di quanto non è stato fatto in
        questo ultimo periodo e dall’altra una continuazione di quella politica di particolare
        sollecitudine nei confronti dei nostri collaboratori di ogni categoria, che ha rappresentato
        anche nel recente passato una fiduciosa anticipazione di una maggiore produttività e
        redditività aziendale. La ricostruzione degli immobili e degli impianti danneggiati da
        incursioni aeree è stata eseguita mano a mano secondo le più ristrette necessità di
        produzione, sostenendo una spesa di molto superiore ai valori attribuibili per legge ai beni
        distrutti: le denunce per danni subiti sono state regolarmente presentate senza però avere
        ottenuto altro versamento in conto dopo il modesto anticipo di cui vi abbiamo fatto cenno
        nella nostra relazione che accompagnava il bilancio del 1944. Cessate le ragioni belliche,
        si è proceduto al rientro delle lavorazioni decentrate: alcune di essere sono state
        concentrate in nuovi edifici opportunamente costruiti alla Bicocca; per altre, essendo stata
        ravvisata l’opportunità tecnica ed organizzativa di non concentrarle alla Bicocca, si è
        provveduto alla sistemazione di impianti staccati. È stato a tale scopo acquistato uno
        stabilimento a Seregno, in corso di risistemazione e di ampliamenti specializzandolo nella
        lavorazione di articoli sanitari e sportivi. Trattative sono in corso per l’acquisto di
        altro stabilimento in cui sarà trasferita la produzione degli impermeabili. Anche le Società
        del nostro gruppo, risanate le ferite della guerra hanno ripreso quasi tutte un ritmo
        soddisfacente di attività. Ci limiteremo a segnalare che la Linoleum Salpa ha recentemente
        deliberato di conferire il proprio stabilimento di Sesto San
        Giovanni ad altra società da essa controllata, allo scopo di
        accentrare in un unico complesso industriale la lavorazione delle pelli artificiali e di
        altri articoli in resine termoplastiche, utilizzando anche impianti ed esperienze della
        nostra società, in quanto abbiamo noi pure ritenuto opportuno di accentrare in detto
        stabilimento gli studi e le lavorazioni inerenti a tali resine. Per tale conferimento ci
        verranno assegnate azioni della nuova società denominata Sapsa alla quale verremo a
        partecipare anche direttamente. L’attività futura della Società Anonima Industria Gomma
        Sintetica dipenderà dalle risultanze dello studio circa le varie possibilità di
        utilizzazione, su basi economicamente redditizie e nazionalmente interessanti, degli
        impianti di Ferrara e di quelli incompleti di Terni. Tale studio è in pieno corso da parte
        nostra e dell’Iri che, come sapete, partecipa con noi al capitale di detta società. Abbiamo
        ristabilito i primi contatti con le società che dipendono dalla Pirelli Holding di Basilea
        per riprenderne quella attività di consulenza tecnica che rientra nella nostra competenza e
        siamo lieti di constatare come il buon avviamento tecnico di cui fruivano e la perizia dei
        dirigenti abbiano permesso ad esse, anche nel periodo di interruzione dei rapporti con noi,
        di tenere alto il prestigio della marca» (SIP/BIL 30 settembre 1946). 
1951 
17 aprile: La
        situazione del lavoro si è «acutizzata non attraverso agitazioni che fossero importanti per
        durata o per il manifesto consenso della massa, ma attraverso l’asprezza delle polemiche
        generate all’interno ed all’esterno da chi cerca pretesti, anche i più assurdi, pur di
        creare malcontento ed ostilità. Il costo orario del nostro operaio e della nostra operaia è
        rispettivamente circa il 18% e il 50% in più di quello dell’operaio e dell’operaia inglesi
        addetti agli stessi lavori, pur nel paese più industrializzato d’Europa. Non ci stancheremo
        di ripetere che per tutto il Paese il miglioramento delle condizioni di vita è legato ad una
        maggiore produttività e ad un equilibrio fra i tre fattori: capitale, lavoro e consumo»
        (Pirelli Spa/BIL 1950). 
1954 
26 marzo: Gli
        amministratori sottolineano che: «L’ammonimento maggiore contro una rottura dell’equilibrio
        tra la politica dei consumi e quella degli investimenti proviene da ceti e persone la cui
        competenza non è accompagnata da alcun diretto interesse personale
        nell’industria: economisti e uomini responsabili della finanza pubblica» (Pirelli Spa/BIL
        1953). 
1956 
10 ottobre: Viene
        commemorato Piero Pirelli, deceduto il 7 agosto 1956 con le seguenti espressioni: «Ne
        rivedremo sempre la sua figura sorridente e ci saranno sempre di aiuto le sue parole dettate
        da calma e da intelligenza profondamente serena. Non dimentichiamo mai quanto egli fosse
        buono e le prove che egli ha dato di questa sua sublime qualità» (Pirelli/VCdA 5). 
1957 
1. Entra per la prima volta
        nell’accomandita una terza generazione: «Mio padre nel lontano 1904, preannunciando
        all’assemblea del 20 marzo e precisando in quella del 18 dicembre la proposta di nominare al
        suo fianco mio fratello Piero e me quali gerenti della nostra accomandita, accennava alla
        nostra preparazione di studi, ai viaggi all’estero ed alla pratica già iniziata nella vita
        degli affari, aggiungendo il senso di fiducia e di responsabilità che gli ispirava tale
        proposta. A lui facevano eco i sindaci asserendo: noi credemmo di provvedere ad assicurare
        alla nostra società, per tutta la sua durata, un’esperta gerenza. Indulgente era
        quest’ultima espressione e tra l’altro mio fratello Piero aveva allora 23 anni ed io ne
        avevo 22. Oggi mio figlio Leopoldo ne ha 31 e da oltre 7 dedica la sua intera attività agli
        interessi del gruppo, soprattutto alle società in cui siamo maggiormente interessati: la
        Pirelli Spa e la SIP» (Pirelli & C/BIL 1956). 
1958 
21 marzo: Per
        quanto riguarda il Mercato Comune Europeo, entrato in vigore il 1° gennaio 1958 «siamo stati
        e rimaniamo favorevoli alla coraggiosa iniziativa, convinti come siamo della necessità
        politica ed economica di una simile evoluzione, sia della capacità delle industrie italiane
        sane e vitali di reggere il confronto con le industrie similari degli altri paesi della
        Comunità» (Pirelli/BIL 1957). 
1959 
23 giugno: In vista
        del progressivo realizzarsi del Mercato Comune Europeo, «sono state avviate varie trattative
        di collaborazione sul piano internazionale in base alle quali la
        Dunlop produrrà in Francia pneumatici con la nostra marca e per contro la nostra società
        produrrà pneumatici con la marca Dunlop per le organizzazioni commerciali italiane di
        quest’ultima società» (Pirelli/VCdA 6). 
1960 
5 aprile:
        L’assemblea delle società del Gruppo hanno luogo per la prima volta «nel nuovissimo
        complesso che prende il nome di “Centro Pirelli” (Pirelli & C/BIL 1959) che sorge nella
        medesima località dove il fondatore dell’azienda costruì il primo stabilimento, iniziando il
        lavoro con 25 operai» (Pirelli/BIL 1959). 
1961 
15 gennaio: Nella
        relazione al bilancio viene ricordato che in Turchia «è stato scelto un terreno a qualche
        chilometro dalla città di Smirne e sono iniziati i lavori per la costruzione di una fabbrica
        destinata alla fabbricazione di pneumatici» (SIPBA/BIL 1959/1960). 
1965 
3 marzo: Leopoldo
        Pirelli viene nominato presidente della Pirelli, mentre Alberto Pirelli diventa presidente
        onorario (Pirelli/VCdA 8). 
2 aprile: La
        relazione si sofferma sui costi del lavoro che «sono aumentati in primo luogo per la scala
        mobile e in secondo luogo perché le riduzioni di orario che si sono dovute apportare hanno
        determinato un sensibile aumento dei costi fissi dell’ora lavorativa. Il primo e principale
        aggravio è un fenomeno nazionale che sfugge dalle nostre possibilità decisionali. Il secondo
        è derivato da una scelta aziendale, non essendoci noi sentiti di inasprire le difficoltà
        sociali del Paese dando corso a licenziamenti massici, ma preferendo ricorrere alle
        riduzioni di orario». 
2. Sul piano degli indirizzi generali
        (di politica economica) «vorremmo in primo luogo vedere una chiara definizione dei limiti di
        intervento dello Stato nell’attività economica. Siamo pronti a riconoscere, abituati come
        siamo a riconoscerlo quotidianamente nella nostra azienda, l’utilità di una programmazione
        nazionale che definisca in modo preciso la spesa pubblica e si manifesti in una politica
        economica coordinata; abbiamo sempre criticato l’adozione di
        provvedimenti frammentari o fra loro contraddittori o che non tenevano conto delle risorse
        disponibili o della priorità del loro impiego. Siamo d’accordo che lo Stato possa da un
        lato, con un’opportuna politica fiscale, orientare i consumi, dall’altro con incentivi atti
        allo scopo e sempre tenendo conto del quadro economico generale del Paese, favorire una
        ripartizione geografica degli investimenti, ma altrettanto chiaramente siamo convinti della
        necessità che nell’ambito di questa cornice delineata dagli organi responsabili di Governo,
        venga lasciata all’iniziativa privata la più ampia libertà d’azione secondo i canoni
        dell’economia di mercato. Chiediamo che vengano riconosciuti i meriti dell’iniziativa
        privata che ha dimostrato di essere in grado, creando nuovi prodotti, nuove imprese, nuovi
        posti di lavoro, introducendo nuove tecnologie e nuovi mezzi di produzione, di provocare e
        nello stesso tempo precedere lo sviluppo del Paese; chiediamo che vengano riconosciuti i
        diritti del capitale; è assurdo pensare che l’economia possa svilupparsi senza un’adeguata
        remunerazione. Per la stessa sopravvivenza dell’impresa italiana e perché avvenga
        quell’auspicata ripresa degli investimenti che può avere luogo solo se le industrie
        troveranno un logico rapporto fra costi e ricavi, occorre che il costo del lavoro non
        aumenti al di là della produttività nazionale. È necessario che questo principio venga
        saldamente difeso dagli imprenditori e apertamente condiviso dai sindacati in quanto unico
        mezzo per salvaguardare attraverso l’economicità della gestione e la stabilità monetaria,
        l’occupazione ed il salario di tutti i lavoratori» (Pirelli/BIL 1964). 
1966 
27 gennaio: Si
        riportano i passi salienti di un’intervista di Piero Ottone a Leopoldo Pirelli pubblicata
        sul «Corriere della Sera»: «Ciascuno di noi quattro collaboratori (Leopoldo Pirelli e i tre
        amministratori delegati) è responsabile del proprio settore con una larga autonomia di
        azione; mentre tutti insieme formiamo la squadra che esamina i maggiori problemi aziendali
        con il presidente che assume in sede finale la responsabilità delle decisioni a cui
        collegialmente si è giunti». 
2. Per quanto riguarda il Consiglio,
        questo «non è composto da persone scelte secondo i pacchetti azionari o per pure ragioni
        esteriori di prestigio. Ne fanno parte industriali e finanzieri il cui parere è di grande
        utilità all’azienda: essi offrono un qualcosa di più che andrebbe
        perso se fossero sostituiti da quei dirigenti il cui parere arriva attraverso altri canali». 
3. Sul tema dell’informazione: [Leopoldo
        Pirelli] «Vorrebbe dire molto di più ed intende farlo. È tuttavia frenato da alcune
        preoccupazioni che esprime in modo chiaro. Finché l’informazione non sia un obbligo uguale
        per tutte le aziende, quelle che informano meglio il pubblico rischiano di favorire i
        concorrenti più chiusi; fornendo dati sul valore degli impianti sulla suddivisione del
        fatturato e sui progetti di investimento. Quanto all’andamento degli affari, gli azionisti
        hanno ragione a chiedere informazioni più ampie che in passato: bisogna però scegliere con
        attenzione la frequenza di tali informazioni. Tutti questi propositi di “apertura” possono
        offrire vantaggi immediati. Le maggiori informazioni sulla vita dell’azienda aumentano la
        fiducia nell’azionista e agevolano la raccolta dei capitali sul mercato finanziario, andando
        così a risolvere un problema difficile per tutta l’impresa europea, quello del
        finanziamento» (MP/1966/Faldone 129/Doc. 2785). 
1968 
29 novembre: A
        proposito delle agitazioni sindacali Leopoldo Pirelli: «espone al Consiglio la situazione
        determinatasi a seguito delle agitazioni in corso, le cui prime avvisaglie si manifestano
        sin dallo scorso mese di luglio. Dopo la pausa delle vacanze, le agitazioni sono
        ricominciate decisamente, soprattutto a Bicocca, con l’inizio del mese di ottobre. Ingente
        il numero di ore lavorate perse sinora. Serrati come non mai i picchettaggi all’esterno
        degli stabilimenti e financo all’interno, con lavoratori migranti da un reparto all’altro,
        per imporre a tutti la totale sospensione del lavoro. L’agitazione iniziatasi per un
        problema di cottimi, ha assunto ora caratteristiche tali per ampiezza e violenza da fare
        ritenere che la nostra società non sia che una pedina di un piano assai più vasto, i cui
        contorni ci sfuggono. Centro propulsore delle lotte sarebbe un comitato unitario di base non
        molto numeroso, ma deciso che in un primo tempo pareva sfuggire ai sindacati, ma con il
        quale la CGIL pare abbia instaurato ora rapporti di solidarietà, nel timore di farsi
        scavalcare a sinistra. Al punto in cui sono giunte le cose è difficile prevedere quali
        saranno gli sviluppi della lotta di classe» (Pirelli/VCdA 8). 
1969 
21 ottobre: La
        seduta consiliare è quasi interamente dedicata alla difficile situazione nelle relazioni
        industriali. A questo proposito «La società nel rivolgere alla
        rappresentanza dei lavoratori l’invito ad una responsabile valutazione delle loro richieste
        economiche ha sottolineato come l’entità delle stesse superi largamente le sue obiettive e
        concrete possibilità e come il loro accoglimento comprometterebbe seriamente la sua capacità
        competitiva, con evidente pregiudizio degli interessi della società e degli stessi
        lavoratori». Le agitazioni assumono diverse forme, come ad esempio: «scioperi a singhiozzo
        con astensioni ripetute più volte nell’arco di ogni turno di lavoro; scioperi a scacchiera,
        posti in essere con tempi diversi di astensione fra impiegati ed operai; non collaborazione
        attuata dai lavoratori a cottimo; intimidazioni e violenze contro i lavoratori non aderenti
        allo sciopero». 
2. Esistono anche attività di
        sabotaggio: «Intorno alle 14,30 del 23 settembre, nell’ambito dello stabilimento dei
        pneumatici in Bicocca, si inizia lo scarico di alcuni vagoni ferroviari di una partita di
        pneumatici prodotti dalle consociate greche e spagnole. In questo arrivo si è voluto vedere
        una grave provocazione. Da qui la “bagarre”. Scarico di pneumatici dal treno prima e da un
        autocarro dopo per buttarli in mezzo alla strada, spingendo molte centinaia di copertoni nei
        luoghi più disparati». 
3. La Pirelli non intende cedere alle
        richieste salariali, perché «tali aumenti non sono compatibili con la posizione
        concorrenziale della società» e perché «il comportamento dell’azienda e la resistenza finora
        attuata non sarebbero capiti né dall’opinione pubblica, né soprattutto dai nostri quadri, i
        quali hanno sopportato disagi di ogni genere e talvolta anche imbarazzi ed hanno visto
        scossa la propria autorità e la propria posizione direzionale» (Pirelli/VCdA 8). 
1970 
23 febbraio: Il
        Consiglio affronta «la proposta di integrazione fra il Gruppo Pirelli Spa e Société
        Internationale Pirelli ed il Gruppo Dunlop, imperniato nella Dunlop Company di Londra». Il
        progetto viene descritto nei seguenti termini: «Il Gruppo Pirelli, nel corso di quasi un
        secolo di continuo e concordato sviluppo, ha conseguito nei settori in cui opera posizioni
        di alto prestigio tecnologico che lo collocano fra le industrie più avanzate del mondo. In
        parallelo il gruppo ha progressivamente esteso la sua penetrazione industriale e commerciale
        soprattutto in Europa e nel continente americano con un complesso che oggi conta 82
        stabilimenti con circa 76.000 dipendenti dei quali 42.000 in Italia.
        Il fatturato globale del Gruppo nel 1969 è stato di 670 miliardi di
        lire. Il Gruppo Dunlop ha 128 stabilimenti principalmente in Europa, Africa, Asia e Nord
        America e 102.000 dipendenti. Il fatturato globale nel 1969 è stato di 730 miliardi di lire.
        Dunlop ha tradizioni, dimensioni ed attività in campi tecnologici simili a quelli della
        Pirelli, nei riguardi della quale presenta anche una diversificazione merceologica con
        carattere di ampia complementarietà. Questo progetto porterebbe nel complesso Pirelli-Dunlop
        (210 stabilimenti in tutti i continenti, 178.000 dipendenti ed un fatturato di 1.400
        miliardi di lire) ad occupare il terzo posto nella classifica mondiale della industria della
        gomma. La formula proposta prevederebbe in linea di principio una integrazione delle
        rispettive attività industriali mediante l’assunzione da parte di ciascuno dei due gruppi di
        quote sostanziali di partecipazione variabili dal 40% al 49% nelle consociate industriali
        dell’altro, esistenti o da costituire. Pirelli Spa, Société Internationale Pirelli e Dunlop
        resterebbero come società finanziarie e manterrebbero la propria personalità giuridica»
        (Pirelli/VCdA 10). 
23 aprile: La
        relazione al bilancio si sofferma in modo particolare sull’avvio del processo di
        integrazione con la Dunlop: «Per quanto riguarda il Gruppo Pirelli sono state attentamente
        valutate le prospettive aperte dai più vasti mercati mondiali e dalla progressiva
        liberalizzazione degli scambi ed il grado di maturità ed efficienza raggiunta dai quadri e
        dalle strutture industriali e commerciali. Ne è derivato il convincimento che fosse tempo di
        guardare a nuovi e più ampi traguardi di sviluppo, seguendo l’orientamento di quella
        progressiva diversificazione merceologica e geografica che è stata una costante della
        politica Pirelli fin dalle origini». L’operazione di integrazione con la Dunlop
        «permetterebbe di conseguire nel settore pneumatici ed articoli vari in gomma una maggiore
        efficienza e quindi migliori possibilità concorrenziali per la comunione degli sforzi di
        ricerca scientifica, tecnica e tecnologica, per la razionalizzazione e la collaborazione in
        tutti i campi onde ottenere minori costi e per la disponibilità di una più larga base
        finanziaria. Si tende a sottolineare che il progetto non ridurrebbe in nessun modo
        l’importanza che la Pirelli riconosce agli investimenti produttivi ed all’occupazione in
        Italia. La responsabilità generale di un gruppo mondiale così importante ed articolato
        verrebbe affidata ad un ristretto comitato di vertice paritetico che dovrebbe tracciare la
        politica generale comune e formulare le direttive fondamentali da presentare ai rispettivi
        consigli» (Pirelli/BIL 1969).
    
14 luglio: Il
        Consiglio affronta il progresso della integrazione con la Dunlop: «Proprio per offrire alla
        Dunlop un 49% delle attività italiane contro un 49% delle attività inglesi, si rende
        necessario procedere alla concentrazione di tutto il complesso industriale e commerciale di
        proprietà sociale costituente il Gruppo italiano in senso stretto nelle Industrie Pirelli
        Spa, società questa già attualmente interamente controllata dalla Pirelli Spa. Per quanto
        riguarda gli investimenti in società collegate, si precisa che saranno oggetto di
        concentrazione tutte le partecipazioni in collegate italiane più tutte le partecipazioni
        nelle piccole collegate commerciali estere. Per parte sua la Industrie Pirelli Spa, ai fini
        della prevista concentrazione provvederà ad aumentare il proprio capitale sociale sino
        all’importo di 100 miliardi di lire. Le azioni di compendio dell’aumento di capitale
        suddetto saranno integralmente acquisite dalla controllante Pirelli Spa in contropartita del
        complesso delle aziende concentrate» (Pirelli/VCdA 10). 
1971 
25 marzo: Reay
        Geddes, presidente di Dunlop espone in Consiglio della Pirelli i risultati di Dunlop: «Nel
        Regno Unito l’anno 1970 è stato difficile: lo sviluppo è stato moderato, i costi in forte
        aumento, gli scioperi numerosi. Buono è stato invece l’andamento delle collegate di Francia,
        Germania e in Europa. Nei restanti continenti i migliori risultati sono stati conseguiti
        dalle collegate Usa per quanto riguarda l’America del Nord, dalla Malaysia per l’Asia e
        dalla Nigeria per l’Africa» (Pirelli/VCdA 10). 
5 ottobre: La
        relazione al bilancio della SIP contiene un’interessante riflessione sul ruolo dell’impresa
        multinazionale: «In certi paesi in cui noi operiamo si mette troppo spesso il capitale ed il
        capitale straniero sotto accusa per motivi di carattere demagogico. Questo avviene sia dove
        il capitale locale è sufficiente, sia dove non lo è. Noi ci siamo sempre dichiarati
        disponibili ad associare il capitale locale alle nostre imprese ed è già così in molti paesi
        in cui siamo presenti. È una politica che intendiamo seguire ogni volta che il mercato
        finanziario e le condizioni locali lo rendono possibile» (SIPBA/BIL 1970/1971). 
1972 
12 giugno: La
        relazione al bilancio al 30 aprile 1972 commemora Alberto Pirelli, scomparso il 19 ottobre
        1971: «Egli visse in un’epoca di grandi mutamenti tanto nelle
        aspirazioni e realizzazioni sociali quanto nelle strutture dell’economia: un’epoca
        caratterizzata da eccezionale crescita della forza produttiva e del livello generale di vita
        e cultura, della scienza e della tecnologia, ma anche da eventi drammatici e da contrasti.
        Egli seppe essere protagonista dei suoi tempi, affrontandone i grandi temi non solo con
        straordinaria intelligenza, responsabilità e sensibilità, ma anche con la capacità di
        cogliere il senso generale dei mutamenti in atto e di essere anticipatore ed interprete. La
        figura dell’imprenditore acquistò con lui una nuova misura: nella sua personalità e cultura,
        nell’arco dei compiti che affrontò come esperto dell’economia e della finanza, nella
        dimensione internazionale in cui proiettò le linee di sviluppo delle imprese Pirelli e degli
        interessi generali del Paese». 
2. Vengono esposte le modalità di
        integrazione fra Pirelli e Dunlop che danno origine alla Union: «Erano state previste due
        percentuali di interscambio delle rispettive partecipazioni: una 51/49 relativa all’Italia,
        al Regno Unito e agli altri paesi MEC allargato ed una 60/40 relativa a tutti i rimanenti
        paesi del mondo. Le partecipazioni relative si sono distribuite nel rapporto di 60 Pirelli
        (circa 40 SIP e 20 Pirelli Spa) e 40 Dunlop nelle società del Gruppo internazionale Pirelli
        ed inversamente di 60 a Dunlop e 40 a Pirelli (20 SIP e 20 Pirelli) nelle società del Gruppo
        internazionale Dunlop. Sia nell’area 51/49, sia nell’area 60/40 e quindi in ciascuna area,
        il valore effettivo delle partecipazioni cedute ha coinciso con quello delle partecipazioni
        ricevute. Un esame approfondito delle conseguenze che si sarebbero determinate in sede di
        bilancio consolidato della Dunlop Holding a causa dei cattivi risultati del 1971 della
        Industrie Pirelli Spa e delle prospettive future ha portato a stabilire una differenziazione
        fra le stesse azioni che formano il capitale di Industrie Pirelli Spa. Le azioni di questa
        società da noi possedute continuano ad essere ordinarie, mentre quelle possedute dalla
        Dunlop Holding hanno un privilegio nel rimborso. Con questa soluzione le perdite della
        Industrie Pirelli Spa non hanno conseguenze sul bilancio consolidato della Dunlop Holding,
        il che eviterà ripercussioni sfavorevoli sulle possibilità di sviluppo di tutte le società
        del gruppo integrato, mentre tali perdite devono essere pareggiate prima che Dunlop Holding
        possa partecipare agli utili futuri della Industrie Pirelli» (Pirelli/BIL
        1971/1972).
    
1973 
12 luglio: In
        seguito alle perdite riportate dalla Industrie Pirelli, il Consiglio di Dunlop Holding ha
        espresso l’intenzione «di non sopperire ad ulteriori fabbisogni finanziari di Industrie
        Pirelli. Questa decisione va interpretata nell’opportunità di concentrare i propri sforzi
        finanziari a favore di tutte le altre società del gruppo integrate nei vari paesi europei ed
        extraeuropei, il cui sviluppo ed il cui andamento interessa tutta la Union e quindi anche la
        Vostra società per la quota di partecipazione che abbiamo nei vari settori». 
2. Viene anche illustrato un piano di
        ristrutturazione per il quinquennio 1973-1977: «Tale piano, che copre il prossimo
        quinquennio contiene elementi e proposte per a) l’individuazione e la
        soluzione dei punti di crisi; b) la messa a punto di azioni per ridare
        economicità alle attività oggi in perdita, ma che permangono di interesse del Gruppo;
            c) l’accelerazione dei programmi di sviluppo delle attività
        redditizie, anche al fine di riassorbire le risorse di lavoro che si rendono disponibili;
            d) la ricerca di nuove iniziative». In questo contesto si intende
        anche «riaffermare la nostra fiducia che il recupero reddituale delle Industrie Pirelli è
        possibile anche nella prospettiva di una ripresa dell’economia italiana, dopo molti anni di
        stagnazione. La Industrie Pirelli può contare su valide risorse di uomini, tecnologie ed
        organizzazione in grado di mantenere anche in Italia per le aziende Pirelli prestigiosi
        livelli nei quali si sono sempre trovate le unità operative in tutti i paesi esteri in cui
        il Gruppo opera» (Pirelli/BIL 1972/1973). 
1975 
2 luglio: In
        merito al piano gestionale si espongono le seguenti considerazioni: a)
        «Esso si estende su un arco di cinque anni. Senza gli interventi gestionali e finanziari
        sopra delineati, la controllata non ha possibilità di ripresa. La proiezione evidenzia, dopo
        un 1975 e 1976 molto pesanti, un recupero economico della controllata a fare tempo dal
        1977/1978»; b) «il fabbisogno finanziario per i cinque anni in
        questione è di 270 miliardi di lire circa, di cui 180 miliardi per investimenti fissi e 90
        miliardi per capitale circolante. La copertura è prevista per 150 miliardi circa da
        autofinanziamento, 60 miliardi dalla mobilitazione di risorse interne del Gruppo mediante
        operazioni finanziarie e/o realizzo di beni del gruppo, 60 miliardi dal ricorso a
        finanziamenti agevolati previsti dalla legge 8 agosto 1972, n.
        464»; c) «da un punto di vista occupazionale
        ne deriverebbero esuberanze a carattere definitivo difficili da precisare numericamente.
        Contemporaneamente e con una concentrazione degli ultimi due anni del piano, si avrebbe un
        aumento dell’occupazione nel Mezzogiorno superiore al migliaio per le città di Pescara e
        della Val Basento»; d) «Le alternative studiate per la ristrutturazione
        finanziaria riassumono le principali condizioni: la seconda (prevede) realizzi per 42
        miliardi di lire e l’emissione di obbligazioni convertibili della società per 40 miliardi
        con la formula Mediobanca» (Pirelli/VCdA 11). 
1976 
20 febbraio: I
        sindaci sottolineano che: «La Pirelli Spa è andata costantemente aumentando i suoi impegni e
        i suoi rischi nei confronti di Industrie Pirelli, dopo lo sganciamento finanziario di
        Dunlop. Si pone quindi l’alternativa: o si crede che Industrie Pirelli possa raggiungere
        l’equilibrio economico in termini relativamente brevi, oppure non si crede che il
        riequilibrio economico possa essere raggiunto in tempi che non determinano irreparabilmente
        la sorte della Capogruppo ed allora la cessazione del sostegno si impone». 
2. In merito all’elaborazione di un
        piano per il periodo 1976-1981, per quanto riguarda i pneumatici si prevede lo «scorporo
        dell’attività pneumatici in due società, l’una relativa all’azienda pneumatici e cord
        metallico, l’altra relativa alla ricerca. In tale prospettiva si è ritenuto opportuno
        esplorare due ipotesi alternative che consentirebbero, se realizzate, di ridurre l’incidenza
        del rischio e dell’impegno pneumatici sul gruppo. Le ipotesi sono: a)
        intervento nel contesto nazionale di un socio terzo nell’attività pneumatici, con assunzione
        di una partecipazione al 50%; b) cessione totale dei pneumatici a
        terzi». 
3. Geddes interviene sul problema
        pneumatici con la seguente dichiarazione: «Il problema pneumatici va affrontato avendo
        presente tre ulteriori obiettivi: 1) limitare ulteriori azioni che potrebbero indebolire
        Pirelli Spa; 2) liberare l’attività cavi delle perdite subite in altri settori; 3)
        preservare il principio sul quale si basa la Union di imprese private con pariteticità nelle
        partecipazioni azionarie ed evitare qualsiasi rilevante conflitto di interessi specialmente
        nella Cee» (Pirelli/VCdA 12). 
24 maggio: Per
        quanto riguarda le prospettive di Industrie Pirelli, Mediobanca esprime il seguente parere:
        «Nell’esame delle prospettive di Industrie Pirelli, Mediobanca ha
        espresso il parere che la struttura finanziaria della controllata debba essere maggiormente
        rinforzata. Ha proposto di riprendere in esame da parte di Pirelli Spa la proposta di
        emettere obbligazioni convertibili in parte in capitale di Pirelli Spa e in parte in azioni
        di altre società nel nostro portafoglio, principalmente Brasileira privilegiate, Siemens ed
        azioni della società proprietaria del Centro Pirelli» (Pirelli/VCdA 12). 
1979 
23 gennaio: Nella
        relazione del Consiglio si evidenziano alcuni andamenti migliorativi delle principali
        società del gruppo. In particolare si delinea l’idea di una società europea di pneumatici
        che «va perseguita con urgenza per la concreta soluzione dei problemi di fondo del settore
        pneumatici in Europa. Si sottolinea la necessità che i produttori partecipanti concordino
        nelle sue linee fondamentali un programma di ristrutturazione industriale e commerciale
        oltre che finanziario che consente di trarre da una serie di attività perdenti un’unità
        valida, in grado di operare economicamente nel contesto concorrenziale europeo e mondiale»
        (Pirelli/VCdA 16). 
23 aprile: Si
        sottolinea l’andamento positivo di Pirelli e negativo di Dunlop. In particolare si riporta
        che: «Il notevole peggioramento rispetto al 1977 è dovuto al forte deficit dei pneumatici
        che hanno risentito di una problematica analoga a quella di Industrie Pirelli». 
2. In relazione al risanamento di
        Industrie Pirelli si ricorda: «a) l’aumento di capitale per 29 miliardi
        di lire con utilizzo riserve da attribuire in base ai possessi azionari attuali, per 20,2
        miliardi di lire a Pirelli e per 8,8 miliardi di lire a Dunlop Holdings;
            b) il successivo aumento per 55 miliardi di lire da 108 a 163, di
        cui 40 miliardi di lire da una società consortile composta da alcune importanti banche e 15
        miliardi di lire da Pirelli Spa alla pari. Dunlop Holdings ha preso atto dell’operazione, ma
        ha rinunciato a partecipare per la propria quota all’aumento di capitale a pagamento.
        Pirelli Spa deve impegnarsi a riacquistare le azioni sottoscritte dal consorzio al termine
        della sua durata di cinque anni con un esborso di 57,5 miliardi di lire;
            c) il consolidamento dei debiti a breve termine verso le banche in
        debiti a medio termine a tasso agevolato di circa il 7,5% per 100 miliardi di lire;
            d) il piano di investimento che prevede lo scorporo del settore
        pneumatici in una società separata alla quale verrebbero fatti
        affluire i vantaggi degli interventi finanziari di cui sopra» (Pirelli/VCdA 16). 
1981 
22 aprile: In
        relazione all’operazione di scioglimento della Union, Leopoldo Pirelli espone che: «si è
        raggiunto un accordo con la Dunlop per lo scioglimento della Union, a ciò indotti dalla
        gravità delle perdite di Dunlop Ltd, dalla previsione che la sua crisi non sarà di breve
        durata, dal timore che anche Dunlop International possa essere coinvolta nel medio periodo,
        dalla convinzione che la Union, progressivamente indebolita dal divergere degli interessi,
        presentava ormai più svantaggi che vantaggi anche in termini decisionali. L’accordo prevede
        che lo scioglimento avvenga in due fasi: nella prima che si perfezionerà entro il mese di
        luglio, Pirelli e Dunlop Holdings si restituiscano le partecipazioni di minoranza
        vicendevolmente detenute nella maggioranza delle società operanti in Europa; la seconda fase
        che si realizzerà entro la fine del corrente anno, comporterà lo scambio delle rimanenti
        partecipazioni reciproche e cioè le partecipazioni di minoranza nella Dunlop International e
        nelle affiliate della SIP; queste ultime verranno restituite da Dunlop Holdings per metà
        alla SIP e per metà alla Pirelli Spa, con l’eccezione dell’argentina Pirelli Platense, di
        cui si passerà una quota maggiore a Pirelli Spa, in corrispondenza della quota ceduta a SIP
        nel marzo 1980» (Pirelli/VCdA 16). 
1982 
15 aprile: Per
        quanto riguarda il progetto di efficienza del Gruppo, Leopoldo Pirelli «illustra la
        ripartizione attuale dei possessi azionari e delle responsabilità del management fra le due
        case madri e ne sottolinea i notevoli inconvenienti in materia di orientamenti strategici,
        assegnazione dei fondi e conduzione aziendale. I due punti fondamentali del processo sono:
        1) creazione di una parità di interessi delle case madri nelle gestioni operative; 2)
        coordinamento della gestione delle società operative stesse. Per conseguire il primo
        obiettivo ci si propone di procedere a scambi di azioni e interventi sul capitale di alcune
        consociate che portino le due case madri ad avere nel loro portafoglio partecipazioni
        dirette o indirette paritetiche in ciascuna consociata. Gli spostamenti azionari principali
        comporteranno: per SIP l’ingresso nelle società operative in Italia e in Germania, per
        Pirelli Spa l’ingresso nell’iniziativa cavi in Francia ed un
        sensibile aumento di partecipazione nelle iniziative cavi negli Stati Uniti e Australia,
        insieme ad un sostanziale incremento dell’investimento in Brasile. Per quanto riguarda il
        secondo punto ci si propone di creare una nuova società, Pirelli Société Générale SH,
        posseduta pariteticamente dalle due case madri, a cui verrà conferito il mandato di gestire
        le partecipazioni in tutte le consociate al fine di conseguire l’indirizzo interno delle
        stesse sotto il profilo sia industriale, sia finanziario. È previsto che PSG abbia sede a
        Basilea ed utilizzi strutture già esistenti a Milano e Basilea. Esprime la convinzione che
        la nuova struttura consentirà di massimizzare l’efficienza in una realtà sempre più
        caratterizzata da una crescente interdipendenza dei mercati mondiali, dal confronto con
        importanti gruppi industriali gestiti unitariamente» (Pirelli/VCdA 16). 
1984 
19 aprile:
        Leopoldo Pirelli sottolinea come «il ruolo e l’attività di Pirelli & C. siano diventati
        sempre più determinanti ed impegnativi. Ciò è dovuto all’aumento assai rilevante dei mezzi
        da amministrare derivanti dai vari aumenti di capitale deliberati a partire dal 1980 che
        comporta l’esigenza di permanenti analisi di valutazioni delle opportunità di investimento e
        di disinvestimento offerte dal mercato. In secondo luogo il ruolo centrale svolto dalla
        società nei confronti delle collegate Pirelli Spa e SIP è diventato più complesso in seguito
        alla ristrutturazione del Gruppo, iniziata nel 1982 con la pianificazione degli interessi e
        la costituzione della società di gestione Pirelli Société Generale. Il nuovo assetto degli
        interessi azionari costituenti il gruppo di controllo di Pirelli & C. verificatosi a
        partire dal 1983 se, per un verso, comporta per la società una maggiore garanzia di
        stabilità, per l’altro richiede notevole assiduità nei rapporti con i principali azionisti
        che si sono costituiti in sindacato e continua attenzione e disponibilità nei confronti dei
        Gruppi nazionali ed esteri, potenzialmente interessati ad assumere stabilmente quote nel
        capitale azionario della società» (Pirelli & C. SPA/VCdA 3). 
1986 
29 aprile: Vengono
        nominati tre nuovi accomandatari della Pirelli & C. nelle persone di Luigi Orlando,
        Alberto Pirelli e Marco Tronchetti Provera «che si occuperà dell’attività finanziaria, in
        particolare quella finora svolta dalla Caboto-Milano Centrale Spa» (Pirelli & C/BIL
        1985).
    
1988 
5 marzo: In merito
        all’Opa su Firestone, De Giorgi sottolinea le seguenti considerazioni: «Riteniamo che la
        nostra dimensione e posizione attuale (fatturato di 2,5 miliardi di dollari e
            5a posizione al mondo ed assenza produttiva dal mercato nord
        americano) sono sufficienti per battersi con successo contro i quattro concorrenti assai più
        grandi di noi». Illustra inoltre «i contatti avuti con Firestone fino a quando Firestone
        annunciò recentemente di avere raggiunto un’intesa di massima con Bridgestone per dare luogo
        ad una società controllata per il 75% da questa ultima e nella quale verrebbero apportate
        tutte le attività pneumatici della Firestone». De Giorgi aggiunge che: «È stato a questo
        proposito già firmato un contratto con la Michelin, che in caso di successo della nostra
        offerta si è impegnata ad acquistare l’affiliata Firestone in Brasile e l’organizzazione di
        rivendita ed assistenza auto Master Care, al prezzo complessivo di 650 milioni. Inoltre
        Michelin avrebbe un’opzione per acquistare per ulteriori 150 milioni di dollari, una
        partecipazione fino al 50% nell’attività gomma sintetica e prodotti diversificati della
        Firestone negli Stati Uniti. Le vendite della Firestone nel 1987 sono ammontate a 3.860
        milioni di dollari, i pneumatici hanno contribuito con circa 2.600 milioni di dollari. Gli
        stabilimenti principali della Firestone sono 23 per la maggior parte negli Stati Uniti e in
        Canada e poi in Francia, Italia, Portogallo, Spagna, Argentina, Brasile, Venezuela e Nuova
        Zelanda. L’acquisizione della Firestone permetterebbe alla Pirelli di salire al 3° posto
        mondiale dopo Goodyear e Michelin, con un fatturato pneumatici di oltre 5.000 milioni di
        dollari» (Pirelli/VCdA 19). 
28 aprile: La
        relazione degli amministratori della Pirelli & C. illustra la necessità di «rendere
        possibile il passaggio da un bilancio aggregato a un vero e proprio bilancio consolidato di
        Gruppo, in aderenza alle aspettative degli operatori economici». 
2. In merito alla struttura
        dell’operazione della riorganizzazione del Gruppo: «a) SIP conferirà
        direttamente o tramite una sua controllata alla Pirelli Spa tutte le sue partecipazioni in
        società operative con esclusione di alcune nel settore dei pneumatici; a fronte di detto
        conferimento Pirelli Spa aumenterà il proprio capitale e le emittende azioni (pari al
        35%-40% del capitale votante dopo l’aumento) saranno riservate a SIP o a sua
        controllata; b) SIP aumenterà la propria
        partecipazione in Pirelli Spa di un ulteriore 10% mediante l’acquisizione di tutte le azioni
        Pirelli Spa oggi in portafoglio a Pirelli & C.; c) Pirelli & C.
        sottoscriverà un aumento di capitale di SIP per un milione di azioni a essa riservato
        (aumentando così la sua partecipazione nella holding al 35%-40%) contro cessione delle
        azioni di Pirelli Spa in suo possesso» (Pirelli & C/BIL 1987). 
1990 
14 settembre:
        Viene proposto in Consiglio di Pirelli il progetto di integrazione delle attività pneumatici
        con quelle della tedesca Continental: «La fusione di Continental e Pirelli potrebbe dare
        origine ad un nuovo “major” avente una quota di mercato consolidata del 16% a livello
        mondiale ed un fatturato totale pneumatici di 13 miliardi di marchi. La nuova società per
        effetto della sola dimensione sarà in grado di competere con i 3 grandi su scala mondiale e
        di confrontarsi con Michelin in Europa». I benefici derivanti dalla fusione sarebbero i
        seguenti: «1) Pirelli ha investito in modo consistente nel recente passato nell’Engineering
        e nei processi riguardanti i sistemi industriali di automazione flessibile che garantiscono
        la qualità, l’uniformità del prodotto e gli standard di servizio richiesti dalle case
        automobilistiche tecnologicamente all’avanguardia. La nuova società avrebbe la massa critica
        sufficiente per giustificare e sfruttare appieno e su larga scala i sistemi della fabbrica
        automatizzata flessibile; 2) La presenza geografica di Continental e Pirelli è più
        complementare che di sovrapposizione. Mentre Continental è leader in Germania ed Austria ed
        è ragionevolmente posizionata negli Usa, Pirelli è market leader in Italia ed America Latina
        con una forte presenza in vari altri paesi europei ed in Turchia; 3) la posizione di
        preminenza su alcuni mercati permetterà alla nuova società di assicurarsi un più elevato
        controllo sulla propria politica di prezzi e di abbandonare il ruolo di price
            follower al quale i due gruppi sono ora frequentemente costretti». Le
        caratteristiche dell’offerta sarebbero le seguenti: «Si è ravvisata sin dall’inizio
        l’assoluta necessità che un’eventuale combinazione sia ancorata ad una maggioranza azionaria
        definita e ad un’unicità di management e di indirizzo. Ove queste operazioni non fossero
        assicurate, l’operazione non sarebbe da prendere in considerazione. Azionisti indipendenti,
        principalmente tedeschi ed italiani, appoggiano la proposta fin qui delineata e, in vista di
        tale operazione, hanno formato insieme a Pirelli, un gruppo che
        controlla più del 50% del capitale azionario di Continental ed una quota dei voti
        validamente esprimibili tali da assicurare ad esso la maggioranza in assemblea. Quanto sopra
        è subordinato: 1) all’eliminazione della restrizione del 5% dei diritti di voto; 2)
        all’approvazione da parte delle autorità antitrust tedesche e/o comunitarie. Prevede inoltre
        l’acquisizione per contanti da parte di Continental della totalità delle attività di PTH e
        la delibera da parte dell’assemblea della Continental di un aumento di capitale per il quale
        tutti gli azionisti fruiranno del diritto d’opzione avente lo scopo di finanziare la
        suddetta operazione di acquisizione. L’ammontare dell’operazione si ritiene debba essere
        nell’ordine del 50-66% dell’intero capitale oggi esistente. Ad aumento di capitale
        effettuato PTH disporrà della maggioranza dei voti nel gruppo di controllo (sottoscriverà
        interamente l’aumento di capitale)» (Pirelli/VCdA 21). 
25 settembre:
        Leopoldo Pirelli riassume a beneficio del Consiglio della Pirelli il procedere della
        trattativa con la Continental: «Dopo un primo colloquio difficile, ma abbastanza positivo,
        la situazione è andata deteriorandosi a cominciare dal comunicato stampa unilaterale emesso
        da Continental il giorno 17, passando attraverso la riunione del giorno 19 tra i due
        amministratori delegati assistiti dai rispettivi team in cui la rottura è stata evitata per
        poco, per giungere fino alla lettera del 24 con la quale il Vorstand di Continental ha
        comunicato di respingere la proposta contenuta nella lettera di Pirelli del 14». 
2. La lettera del 24 settembre di
        Continental AG, sopra ricordata, firmata da Urban, presidente del Consiglio di Gestione è la
        seguente: «The management board of Continental does see some merits in the idea of a
        combination between both Groups in view of developments in the world tyre industry. The
        proposal has however several serious defects which led to our request to your
        representatives in our meeting in Frankfurt of September 19 to withdraw the proposal, thus
        enabling both sides to explore the opportunities and the best structure for a possible
        combination. Your representatives’ refusal to withdraw the proposal coupled with the
        extraordinary publicity campaign launched by Pirelli has prompted a quick decision of public
        rejection by Continental. We consider it most unfortunate ad indeed counterproductive that
        Pirelli has chosen this route. In our experience merger and takeover discussion will not
        normally yield positive results unless they are conducted in
        absolute confidence until a mutually acceptable outcome is reached». Fra le motivazioni di
        questa «public rejection» viene annoverata: «the questionable stability of Pirelli
        shareholders structure and its unwillingness to disclosure the identity and the nature of
        the agreements with the group of Continental shareholders, already supporting Pirelli
        proposal» (Pirelli/VCdA 21). 
5 dicembre:
        Leopoldo Pirelli informa il Consiglio di Pirelli di avere ricevuto da parte di Continental
        «una richiesta di sottoscrivere uno standstill agreement che comportava
        l’impegno a non acquistare, né vendere azioni di Continental, non promuovere la convocazione
        dell’assemblea per l’eliminazione del limite del 5% al diritto di voto, né per le modifiche
        nella composizione del Consiglio di Sorveglianza, né per assumere alcuna altra deliberazione
        collegata ad una combinazione con Pirelli». A proposito dell’evoluzione della vicenda con
        Continental il presidente della Pirelli comunica al Consiglio che: «Lo sviluppo più recente
        e meno definito fa registrare una proposta avanzata dal presidente del Consiglio di
        Sorveglianza di Continental tesa a formare due gruppi di azionisti, l’uno composto da
        Pirelli e dai suoi sostenitori, l’altro da azionisti tedeschi, i due gruppi essendo legati
        fra loro da un accordo di pool con una posizione di maggior peso del
        gruppo facente capo a Pirelli. L’attuazione di questo scenario comporta, con la formazione
        di un pool, una soluzione alquanto diversa da quella originaria, in
        quanto rinunciando ad una leadership completa, si accetta che le decisioni di carattere
        straordinario possano essere prese solo con il consenso del gruppo di azionisti tedeschi.
        Esso inoltre renderebbe problematico il pieno consolidamento della nuova Continental nel
        bilancio della nostra società» (Pirelli/VCdA 21). 
14 dicembre: Viene
        ipotizzato un possibile aumento di capitale di Continental per finanziare «l’acquisizione
        del ramo pneumatici della Pirelli ed il contestuale apporto di tutte le attività dei
        pneumatici di Pirelli a Continental in cambio dell’aumento di capitale riservato a Pirelli o
        una formula mista fra le due». 
2. Marco Tronchetti Provera riferisce
        al Consiglio di SIP dei contatti in corso con Ebner e la BZ Bank che «parrebbe essere sotto
        crescente pressione da parte dei suoi clienti per avere azioni della nostra società». Ebner
        «intenderebbe partecipare all’assemblea con una quota simbolica del 10%» (SIPBA/VCdA
        10).
    
1991 
5 marzo: Viene
        comunicato al Consiglio di Pirelli Spa che è prevista per il seguente 13 marzo un’assemblea
        di Continental con il seguente ordine del giorno: «1) portare al 75% la maggioranza
        necessaria per abolire il limite di voto al 5%; 2) si richiede analoga maggioranza per la
        revoca relativa alla alienazione di importanti settori di attività di Continental; 3) si
        richiede analoga maggioranza per la revoca del Consiglio di Sorveglianza; 4) di abolire la
        restrizione del voto al 5%; 5) dare mandato al Consiglio di Sorveglianza si studiare
        l’integrazione di Pirelli Tyre Holding con Continental» (Pirelli/VCdA 21). 
10 maggio: Viene
        emesso il seguente comunicato congiunto: «Pirelli Spa e Continental AG annunciano che i
        rispettivi vertici esecutivi hanno deciso di incontrarsi ad una “tavola rotonda” per
        discutere la situazione nella sua globalità. Non vi sono intenzioni ostili, né proposte o
        pregiudiziali da alcuna delle parti ed entrambe considerano aperto l’esito delle
        conversazioni. Le parti hanno concordato che i loro colloqui si svolgano nel più stretto
        riserbo e che non vengano rilasciate ulteriori dichiarazioni fino a quando non si
        raggiungano risultati sostanziali» (Pirelli/VCdA 21). 
24 settembre: Von
        Gruenberg viene eletto nuovo presidente del Consiglio di Sorveglianza di Continental. A
        questo proposito viene ricordato al Consiglio della Pirelli che: «per quanto riguarda la
        soluzione “integrazione” essa è osteggiata da Continental perché: a) il
        management di Continental, tuttora sotto l’influenza delle tesi di Urban, considererebbe una
        sconfitta qualsiasi soluzione che ponesse Pirelli in una posizione di controllo: le
        conseguenze negative di tale stato d’animo su una futura gestione sono facilmente
        immaginabili; per quanto riguarda la soluzione “collaborazione” avrebbe l’inconveniente di
        lasciare Pirelli e Continental in posizioni autonome e concorrenti sui mercati con interessi
        differenziati e potenzialmente divergenti, almeno per quanto non unificato attraverso la
        formazione di business units: ne potrebbero derivare future difficoltà
        di rapporto fra i due gruppi». Si è pertanto concordato che «un’eventuale accettazione da
        parte di Pirelli della soluzione “collaborazione” sia subordinata alle seguenti condizioni:
            a) formazione di un assetto azionario stabile di Continental quale
        ad esempio il seguente: Pirelli 5-10%, Toyo 5-10%, Yokohama 5-10%,
        investitori istituzionali tedeschi 25-35%; collocamento di circa il 25% attualmente detenuto
        da amici di Pirelli in parte presso Toyo e Yokohama in parte presso investitori
        istituzionali tedeschi nel quadro della formazione del suddetto azionariato stabile;
            b) disponibilità degli investitori tedeschi di farsi carico
        temporaneamente dell’intero 25% detenuto dagli amici della Pirelli, da trasferire poi in
        parte ai soci giapponesi» (Pirelli/VCdA 22). 
30 novembre: Marco
        Tronchetti Provera comunica al Consiglio della SIP che: «è necessario procedere alla
        sottoscrizione di un aumento di capitale per sottoscrivere le nuove azioni della Pirelli
        Spa. Esiste un accordo per l’aumento di capitale da parte di BZ Bank» (SIPBA/VCdA 10). 
2. Viene relazionata al Consiglio di
        Pirelli la prosecuzione delle trattative con Continental: «Da settembre in avanti ci si è
        quindi dedicati ad esaminare in dettaglio la soluzione “collaborazione”. Continental ha
        dovuto riconoscere che rimanendo società indipendenti, le sinergie conseguite erano poca
        cosa. Inoltre non è stata trovata soluzione accettabile per la sistemazione delle azioni
        detenute da investitori che condividevano la strategia di Pirelli e da questi acquistate in
        vista dell’unificazione delle due società. Dopo un ultimo incontro che Pittini ed il
        presidente hanno avuto con Weiss e Von Gruenberg non si è potuto che constatare le necessità
        di sospendere la ricerca di una soluzione definitiva con Continental, sia sul piano
        strutturale e societario, sia sul piano delle collaborazioni globali». In seguito a ciò
        Leopoldo Pirelli propone di «trovare acquirenti per il 30-35% di Continental in possesso di
        amici della Pirelli, il 5% di Pirelli Tyre Holding e un ulteriore 32% in opzione a Pirelli
        esercitabile in due anni tramite Mediobanca». 
3. In seguito alla conclusione della
        vicenda di Continental si programma la ristrutturazione di Pirelli: «La vicenda Continental
        ha contribuito in misura sostanziale al peggioramento verificatosi: ma è certo che negli
        ultimi esercizi anche la gestione ha registrato un crescente ed eccessivo assorbimento di
        cassa. Oggi siamo portati a pensare che le spalle finanziarie del Gruppo non sarebbero
        comunque state tali da potere seguire gli sviluppi in tre settori di attività ciascuno con
        programmi di espansione impegnativi, anche se di entità e di natura diverse fra loro. Siamo
        portati cioè a pensare che un ridimensionamento avrebbe dovuto avere luogo comunque». Per
        questi motivi viene varato un programma di dismissioni che dovrebbe
        raggiungere «un importo di almeno 1.000 miliardi; essere realizzato entro 18 mesi; essere
        eseguito conferendo mandato irrevocabile e congiunto a Mediobanca e Pirelli & C. Il
        programma di dismissioni riguarda gli immobili ex Bicocca e la cessione del settore dei
        prodotti diversificati ed alcune altre attività; un aumento di capitale di circa 500
        miliardi che dovrebbe essere deliberato da un’assemblea straordinaria da tenersi entro il 31
        gennaio 1992; un programma di finanziamenti messo a punto con Mediobanca che prevede che
        Mediobanca stessa, nel quadro della copertura dei fabbisogni del Gruppo, esamini la
        concessione: a) di un finanziamento di 750 miliardi a 5 anni in
            pool con altri istituti di credito; b) di una
        linea di credito irrevocabile a 3 anni per ulteriori 750 miliardi attraverso un
            pool di aziende di credito di cui il Credito Italiano sarà il
        capofila» (Pirelli/VCdA 22). 
1992 
21 gennaio: Nel
        corso dell’assemblea straordinaria per l’aumento di capitale Marco Tronchetti Provera fa il
        punto della situazione: «Le differenze fra la perdita consolidata attribuibile (590
        miliardi) e la perdita civilistica di 390 miliardi è costituita dai dividendi da società del
        Gruppo, da una svalutazione nella partecipazione totalitaria in Sipir N.V., parzialmente
        compensata da una riserva di 106 miliardi esistente in Sipir e da una plusvalenza relativa
        alla cessione di aree Bicocca». 
2. Leopoldo Pirelli illustra il
        risultato dell’operazione Continental: «I costi per indennizzi ad investitori sono ammontati
        a 138 miliardi e che con i pagamenti già tutti effettuati si è esaurito qualunque impegno a
        carico del Gruppo. Si trattava di promesse condizionate fatte ad alcuni soggetti che avevano
        deciso di assumere partecipazioni in Continental con l’aspettativa dell’accrescimento del
        valore delle azioni in seguito alla fusione. Data la struttura dell’operazione, la sua
        gestione ed i suoi esiti sarebbero dipesi essenzialmente dalle scelte imprenditoriali di
        Pirelli, di cui gli altri investitori non avrebbero partecipato. Fu però promesso che se
        entro un certo termine (la fine del 1991) non si fosse concordata l’unificazione delle
        attività pneumatici di Pirelli e di Continental, il Gruppo Pirelli li avrebbe sollevati
        dagli eventuali danni relativi all’investimento» (Pirelli/VA 32).
    
14 febbraio: Dopo
        avere illustrato le ragioni della nomina di Marco Tronchetti Provera a vicepresidente
        esecutivo della Pirelli Spa, Leopoldo Pirelli «ringrazia Tronchetti di avere brillantemente
        svolto la funzione di amministratore delegato nei tre anni, di avere guadagnato la stima
        dell’azionariato e della stampa e lo ringrazia personalmente della collaborazione
        augurandogli successo per le nuove e pesanti responsabilità» (SIPBA/VCdA 10). 
2. Leopoldo Pirelli rammenta che:
        «avrebbe continuato con la fiducia del Consiglio a mantenere le sue attuali responsabilità
        di gestione fintanto che il suo apporto fosse stato utile per avviare concretamente la fase
        di risanamento del Gruppo. Egli ritiene che ciò oggi possa dirsi avviato e pertanto comunica
        al Consiglio la sua decisione di rimettere il suo mandato esecutivo». A questo proposito
        Leopoldo Pirelli «esprime l’avviso che siano maturi i tempi per il passaggio delle
        responsabilità esecutive a coloro che dovranno portare a compimento il piano di
        ristrutturazione industriale e finanziario della società: egli propone al Consiglio:
            a) di affidare al dottor Marco Tronchetti Provera l’incarico di
        Chief Executive Officer del Gruppo Pirelli Spa attribuendogli la carica di vicepresidente
        esecutivo in aggiunta a quella già conferitagli di amministratore delegato;
            b) di costituire il Comitato esecutivo chiamandone a far parte
        oltre al presidente, il vicepresidente esecutivo di Tronchetti Provera, l’amministratore
        delegato Sierra e i vicepresidenti ing. Pittini e Alberto Pirelli, nonché gli amministratori
        Sarasin e Sozzani» (Pirelli/VCdA 22). 
24 aprile: Nel
        corso dell’assemblea della Pirelli & C. Marco Tronchetti Provera commenta la natura
        della partecipazione in Continental che: «ha assunto il carattere di investimento
        finanziario, da proteggerne la valorizzazione anche in funzione di un recupero di costi
        sostenuti. Si dichiara convinto che Pirelli abbia la possibilità di operare con risultati
        positivi nel mercato dei pneumatici, nonostante la mancata realizzazione dell’operazione
        Continental. Ritiene pertanto giustificati gli investimenti previsti per la ristrutturazione
        del settore. Precisa che il valore unitario di carico delle azioni possedute da Pirelli Tyre
        Holding ammonta a 207 marchi tedeschi, mentre il prezzo di acquisto dei diritti di opzione
        si aggira sui 60 marchi tedeschi ad azione» (Pirelli & C/BIL
        1991).
    
1993 
1 aprile: Per
        quanto riguarda le negoziazioni con Continental, Tronchetti Provera informa il Consiglio di
        SIP «che Pirelli ha dato a Deutsche Bank, con l’intermediazione di Mediobanca, l’indicazione
        che essa accetterebbe un’offerta che copre il valore che figura a bilancio con un margine
        che tiene conto del valore strategico del pacchetto. Deutsche Bank è alla ricerca di una
        soluzione globale per il 5% detenuto da Pirelli e per il 33% sul quale Pirelli ha
        un’opzione» (SIPBA/VCdA 10). 
10 dicembre: In
        relazione alla situazione del settore Cavi: «L’Europa ha fatto registrare vendite in
        riduzione pressoché ovunque sia nei cavi per telecomunicazione, sia in quelli per energia,
        con eccezione positiva dei cavi per telecomunicazioni in Francia. Negli Usa si registra una
        contrazione nei prezzi dei cavi telefonici essenzialmente dovuta alla riduzione dei prezzi
        della fibra ottica». 
2. In relazione alla situazione Stet,
        Marco Tronchetti Provera «informa dettagliatamente il Consiglio circa i passi compiuti nei
        confronti della Presidenza Iri per concorrere, con alleanze tecnologiche e finanziarie
        appropriate, alla privatizzazione della Stet. Dopo i colloqui iniziali decisamente positivi
        e la presentazione di un nostro progetto all’Iri, sono stati avviati contatti incoraggianti
        con Alcatel. Purtroppo la Presidenza Iri non ha fatto per ora seguire comportamenti
        coerenti, sottraendosi anzi al proseguimento dei colloqui riservati e lasciando spazio a
        commenti di organi di stampa a cui è stato necessario ribattere» (Pirelli/VCdA 24). 
1994 
22 settembre: Nel
        Consiglio della Société Internationale Pirelli, Tronchetti Provera affronta l’argomento dei
        cavi in fibra ottica che: «sono ormai trattati come delle commodities,
        ma noi siamo in procinto di sviluppare, mediante grandi sforzi tecnici, nuovi
        prodotti legati alla tecnologia ottica che sono già stati venduti con successo negli Stati
        Uniti. Il mercato dei cavi per energia subisce la riduzione dei margini delle società
        elettriche europee in fase di privatizzazione. Tuttavia noi siamo riusciti a mantenere la
        nostra posizione grazie all’offerta combinata di cavi, installazioni ed accessori. Nei cavi
        a fibra ottica la nostra quota di mercato aumenta; i margini dipendono in primo luogo dal
        prezzo di vendita della fibra ottica. Questi sono soddisfacenti in Europa, dove
        noi produciamo la fibra, ma sono insufficienti negli Stati Uniti, a
        causa di un forte ribasso del prezzo dei cavi perché lì siamo costretti ad acquistare la
        fibra a prezzi elevati» (SIPBA/VCdA 10). 
6 dicembre: Per
        quanto riguarda Pirelli Tyre Armstrong: «il riequilibrio della situazione passa attraverso
        la riduzione delle spese di assistenza medica ai pensionati (ma il Tribunale di Nashville in
        prima istanza ha dato ragione alle tesi del sindacato che tali prestazioni non sono
        riducibili unilateralmente) e la messo sotto controllo di un costo del lavoro abnorme
        rispetto ai concorrenti, che incontra però la forte opposizione del sindacato il quale,
        oltre allo sciopero, ricorre aggressivamente alla magistratura del lavoro con ripetute
        denunce di Unfair Labour Practises» (Pirelli/VCdA 24). 
1995 
13 aprile: Nel
        Consiglio di Camfin Marco Tronchetti Provera illustra «il progetto di trasferimento delle
        azioni di Pirelli & C. detenute alla Fin.P., la quale essendo già in possesso di
        un’importante partecipazione nella stessa Pirelli & C., diventerebbe il socio di
        riferimento di quest’ultima società. A conferimento eseguito Cam Energia e Calore
        diventerebbe, attraverso Fin.P., il socio di riferimento di Pirelli & C. Le ragioni
        dell’operazione sono connesse al seguente obiettivo: valorizzare la partecipazione nella
        stessa Pirelli & C., di cui si diverrebbe primi azionisti tramite società controllata
        utilizzando una società istituzionalmente azionista di Pirelli, con un ruolo storicamente
        riconosciuto ed un assetto ottimale poiché finalizzato alla sola gestione della
        partecipazione» (Camfin/VCdA 9). 
31 maggio: In
        relazione alla prospettata operazione tra Fin.P. Camfin. Leopoldo Pirelli informa che: «È
        allo studio il conferimento in Fin.P. delle azioni detenute dal Gruppo Camfin che diverrà
        l’azionista di maggioranza di quest’ultima: a valle di detto conferimento la Fin.P.
        risulterà il principale azionista di Pirelli e C. con una quota prima dell’aumento di
        capitale del 13,3%» (Pirelli & C/BIL 15). 
1996 
19 aprile:
        Leopoldo Pirelli «comunica di avere deciso di non ripresentarsi per le rielezioni del
        Consiglio alla prossima assemblea. Comunica altresì di essere stato portato a tale decisione
        da un lato dal suo stato anagrafico e di servizio (70 anni di età e
        45 di lavoro nel gruppo, di cui 33 come rappresentante esecutivo) dall’altro dalla
        consapevolezza di lasciare la Società in mani capaci ed affidabili, essendo convinto che il
        nuovo Consiglio eleggerà presidente esecutivo il dottor Marco Tronchetti Provera e
        confermerà vicepresidente il figlio Alberto. Comunica le sue intenzioni di continuare a
        presiedere per il prossimo triennio il Consiglio di Pirelli & C. e la sua disponibilità
        a mantenere per uguale durata la carica di vicepresidente in SIP» (Pirelli/VCdA 26). 
30 aprile: La
        relazione degli amministratori di Camfin illustra in questo modo l’operazione di
        integrazione con Fin.P.: «Nel mese di luglio è stata effettuata un’operazione di
        concentrazione delle partecipazioni in una società già azionista di Pirelli, con un assetto
        finalizzato alla sola gestione della partecipazione. Le azioni ordinarie di Pirelli &
        C., pari all’8,46% del capitale sono state infatti conferite nella società Fin.P. che già
        detiene il 4,64% del capitale di Pirelli & C. Infine sempre nel mese di luglio Cam
        Energia e Calore ha sottoscritto un aumento di capitale di Fin.P. finalizzato alla
        sottoscrizione dell’aumento di capitale di Pirelli & C. Al termine di tali operazioni
        Cam detiene il 63,64% di Fin.P. la quale ha a sua volta il 12,45% del capitale con diritto
        di voto di Pirelli & C.» (Camfin/BIL 1995). 
1997 
24 marzo: Per
        quanto riguarda le partecipazioni in SIP e in Pirelli Spa, Leopoldo Pirelli illustra «i
        motivi che suggeriscono di modificare il patto di sindacato SIP nel senso di attribuire alla
        Pirelli & C., in sede di designazioni degli amministratori della Società elvetica, in
        senso proporzionale alla quota di azioni detenuta. È imminente la sottoscrizione di un
        accordo secondo cui: in relazione alla partecipazione apportata al sindacato, ciascun
        partecipante avrà diritto di designare un proprio rappresentante nel Consiglio per ogni
        gruppo di azioni pari al 5% del capitale azionario, con l’intesa che ogni partecipante che
        non disponga del quorum per la designazione di un membro può, per costituirlo, accordarsi
        con altri» (Pirelli & C/VCdA 1). 
1998 
24 marzo: Il
        presidente illustra: «le linee di un piano finalizzato alla semplificazione delle strutture
        societarie del Gruppo che coinvolge Pirelli & C., SIP e Pirelli
        Spa e che dovrebbe culminare nel controllo diretto di Pirelli & C. su Pirelli Spa a
        valle della fusione per incorporazione tra SIP e Pirelli Spa. a)
        l’acquisto da parte di SIP di 1.700.000 buoni di partecipazione detenuti da BZ Group Holding
        e/o da BZ Bank Limited al prezzo unitario di franchi svizzeri 350 e la conversione in azioni
        dei buoni di partecipazione; b) un’offerta pubblica di acquisto di
        tutte le azioni di SIP in circolazione, al prezzo unitario di franchi svizzeri 350, promossa
        da Pirelli & C; c) ad Opa conclusa, cancellazione dei titoli SIP
        dal listino della borsa svizzera e raggiungimento del completo controllo su SIP;
            d) infine fusione fra SIP e Pirelli Spa con il mantenimento della
        quotazione alla Borsa di Milano dei titoli derivanti dalla fusione stessa. A valle di queste
        operazioni Pirelli & C. avrà in portafoglio una partecipazione diretta non inferiore al
        30,01% di Pirelli Spa, mentre BZ Group Holding Limited, attuale secondo azionista di SIP, ne
        deterrà una quota pari al 10% circa. Relativamente alla metà della partecipazione di BZ
        Group Holding Limited, sono stati raggiunti particolari accordi, riguardanti sia un accordo
        di put and call, sia il diritto di voto che verrà esercitato fin
        dall’inizio su indicazione di Marco Tronchetti Provera nella sua qualità di socio
        accomandatario di Pirelli & C. La presenza del Gruppo Pirelli in Svizzera verrà peraltro
        rafforzata in termini di attività e di strutture operative attraverso le controllate Pirelli
        Cables and Systems, Pirelli Tyre Europe e Pirelli Société Generale. A valle di tale acquisto
        e della conversione in azioni dei restanti buoni di partecipazione e prima dell’Opa, Pirelli
        & C. e BZ Group Holding Limited possederanno rispettivamente il 58% ed il 24% di SIP»
        (Pirelli/VCdA 28). 
22 maggio:
        L’accordo tra Tronchetti Provera ed Ebner prevede che Pirelli & C. conceda a BZ Group
        una prima opzione di vendita sul 5% del capitale, di cui «per un 2,5% fra il 10 marzo 1999
        ed il 10 marzo 2004 e una seconda opzione al 10 marzo 2003. Inoltre BZ concede a Pirelli
        & C. un’opzione di acquisto che non può superare il 5% dei diritti di voto il 13 marzo
        2003». 
2. Leopoldo Pirelli illustra nel
        seguente modo l’entrata della famiglia Pirelli in Gpi: «Posto che Sopaf era venditrice di un
        pacchetto del 13% di Gpi che controlla Camfin, la quale a sua volta controlla Fin.P. egli ed
        i suoi figli hanno ceduto azioni Fin.P. e col ricavato ed altri mezzi freschi hanno
        acquistato da Sopaf quel 13% di Gpi».
    
3. Tronchetti Provera illustra nel
        seguente modo l’operazione con BZ Group: «L’operazione che azionisti ed analisti auspicano,
        sino ad ora aveva presentato difficoltà anche tecniche stante gli impedimenti per una
        società svizzera di fondersi con una società italiana. Si è finalmente trovata una strada
        che consentirà di trasferire SIP in un paese comunitario, fonderla con Pirelli
        Partecipazioni trasferitasi pure nello stesso paese, per poi portare la società derivante
        dalla fusione in Italia e qui fonderla con Pirelli Spa. Nell’ambito di tale operazione si è
        chiesto ad Ebner al fine di consolidare la partecipazione di Pirelli & C. in Pirelli Spa
        di ottenere un’opzione per l’acquisto delle azioni che BZ deterrà in Pirelli Spa a progetto
        eseguito. Ebner ha concesso un’opzione a tempo per metà delle sue azioni e per una forse
        immeritata fiducia ha posto la condizione che l’opzione fosse collegata all’attribuzione ad
        Esso Marco Tronchetti Provera del diritto di dare istruzioni per il voto. L’accordo è stato
        concluso anche per quel che riguarda l’attribuzione dei diritti di voto basati sulla
        personale fiducia di Ebner in Marco Tronchetti Provera con il pieno assenso degli
        accomandatari tutti che hanno giudicato di sicuro interesse della società l’accordo in ogni
        sua clausola, comprese quelle dell’attribuzione a Pirelli & C. della facoltà di
        immediato esercizio dell’opzione di acquisto nel caso di uscita dal Gruppo di Marco
        Tronchetti Provera» (Pirelli & C/VA 19). 
1999 
25 maggio:
        Leopoldo Pirelli traccia brevi profili di Marco Tronchetti Provera e di suo figlio Alberto
        Pirelli. Per quanto riguarda il primo dice: «Marco è certamente l’artefice di punta della
        ripresa del nostro Gruppo negli ultimi anni. Ne è il leader, il numero uno e con la sua
        personalità professionale e caratteriale non potrebbe essere che tale: è molto intelligente,
        ha intuito, ha comando di uomini all’interno e senso delle relazioni all’esterno
        dell’azienda». Per quanto riguarda il figlio Alberto: «Queste ultime capacità non le ha
        perché vive all’interno dell’azienda e della sua famiglia: ha senso del dovere, grandi
        capacità di lavoro diretto ed attaccamento al nome, delle cui tradizioni etiche è un
        cristallino erede» (Pirelli & C/VA 19). 
13 dicembre:
        Tronchetti Provera informa il Consiglio che «sono state avviate trattative per
        l’acquisizione da Telecom del 49% del capitale sociale di Sirti, a valle del previsto
        scorporo da parte di quest’ultima dei propri beni immobili. Sirti svolge
        un’importante attività nella costruzione di reti ed è candidata a
        svolgere un ruolo primario nell’ampliamento di queste a livello mondiale. In questo scenario
        Sirti si presenta come un player professionale capace di garantire, con
        qualità del servizio e costi competitivi, servizi di ingegneria, installazione, manutenzione
        ed è sicuramente in grado di ottenere riscontri positivi sul mercato». 
2. Viene illustrata l’operazione in
        corso sulla fotonica nel seguente modo: «il Gruppo Pirelli ha da tempo creato un’attività
        leader nel campo della tecnologia fotonica, ma il mercato è dominato da fornitori di sistemi
        integrati che offrono una più ampia gamma di prodotti con contenuto prevalentemente
        elettronico e di software. Considerato che i sistemi ottici terrestri hanno un valore
        strategico maggiore per i fornitori di sistemi integrati che per un fornitore a piattaforma
        singola, ci si avvierebbe verso la decisione di sviluppare le attività di componentistica
        ottica, con le conseguenze che da un lato sarebbe possibile conseguire margine con le
        attività di ricerca e sviluppo, proprietà intellettuale e produzione della fibra ottica,
        dall’altro di rendere il business dei componenti, senza l’attività
        sistemistica, in grado di competere liberamente sul mercato. Inoltre in una delle trattative
        in corso sorge l’interessante prospettiva di giungere ad un’alleanza nell’attività di
        sistemi sottomarini e di componentistica ottica con uno dei migliori partner globali del
        settore. Il Gruppo Pirelli è il quarto produttore di cavi sottomarini con una capacità di
            project management che fa leva sull’attività di posa ed
        installazione di cavi energia sottomarini e sottolinea come un’alleanza come quella
        prospettata comporterebbe un miglioramento del profilo industriale del Gruppo» (Pirelli/VCdA
        30). 
20 dicembre:
        Tronchetti Provera riferisce al Consiglio che: «si è raggiunta un’intesa con Cisco Systems
        per un’alleanza strategica nel settore della trasmissione ottica che consiste
        sostanzialmente: 1) nell’ingresso di Cisco con una quota di partecipazione del 10% per un
        valore di 100 milioni di dollari nella neo costituita società di componenti ottici e di
        sistemi ottici sottomarini; 2) nella cessione da Pirelli a Cisco dell’attività di sistemi
        ottici terrestri per un valore complessivo di 2,15 miliardi di dollari di cui circa il 20% è
        legato al raggiungimento di obiettivi di vendita e di gestione. Le sinergie derivanti dalla
        nuova partnership permettono di prevedere un certo miglioramento della tecnologia ottica
        legata ad Internet e quindi alle attività industriali ed avrà un impatto positivo anche
        sulle prospettive reddituali di Pirelli Cavi e Sistemi» (Pirelli/VCdA
        30).
    
2000 
25 gennaio: In
        relazione alla fotonica Tronchetti Provera afferma che: «la vendita delle attività di
        fotonica terrestre a Cisco si è perfezionata il 14 febbraio 2000 con l’incasso di 1.575,30
        milioni di euro. È da sottolineare, oltre che l’importanza finanziaria anche la valenza
        strategica di tale accordo che suggella la partnership fra Pirelli e Cisco nei settori della
        impiantistica ottica e nei cavi sottomarini Telecom, settori entrambi ad alta tecnologia con
        un previsto elevato tasso di sviluppo». 
2. Viene ricordata «l’intesa con BICC
        General per l’acquisto di attività di cavi energia già appartenente al Gruppo britannico
        BICC e rilevate lo scorso anno dal gruppo americano General Cable» (Pirelli & C/VCdA 4). 
8 febbraio: Viene
        informato il Consiglio della trattativa «assai vicina alla conclusione con la General Cable
        Corporation per l’acquisizione di alcune società già facenti capo a BICC attive nei cavi e
        nei sistemi per l’energia» (Pirelli/VCdA 30). 
20 marzo: Viene
        informato il Consiglio del completamento del processo di acquisto dei Cavi Energia di
        Siemens, acquisto della divisione Cavi energia e costruzioni da Metal Manufacturers Limited,
        di un ulteriore 50% di Fos, del residuo 50% di Pirelli Cable Indonesia, nonché di Pirelli
        Tyre Company (Egitto). Per quanto riguarda l’esercizio in corso si preannuncia che «esso
        sarà per lo più caratterizzato dal continuo impegno per l’integrazione delle attività ex
        Siemens ed ex BICC, la continua valorizzazione dei business
        tradizionali, la ricerca di nuove opportunità nei vari mercati» (Pirelli/VCdA 30). 
8 maggio: Marco
        Tronchetti Provera ripercorre le tappe dell’operazione con Cisco che: «è stata creata dalla
        ricerca interna di Pirelli. Partendo dalle fibre si è infatti giunti alla componentistica
        ottica e da qui all’area dei sistemi ottici terrestri ove sono presenti i grandi operatori
        mondiali dell’elettronica. In tale settore occorreva l’integrazione con chi disponesse del
        software e la capacità di gestione delle reti. La convergenza tecnologica fra elettronica,
        gestione delle reti ed ottica era tale per cui lo spazio di Pirelli inevitabilmente si
        riduceva. In Cisco è stato trovato il partner ideale in quanto disponeva di tutte le
        competenze che tuttavia aveva necessità di integrare con l’ottica. Si è così ceduto il
        segmento che per il Gruppo era inaccessibile, ma si è mantenuta la tecnologia di base che
        nasce dalla fibra e si è rimasti nella componentistica ottica
        perché la linea strategica perseguita è quella di continuare lo sviluppo della fibra. Le
        fibre ottiche hanno un futuro molto importante. Si va dal semplice trasporto all’indirizzo
        dei dati, con prospettive quanto mai interessanti. In questo caso Pirelli dispone di un
        Gruppo di ricercatori assai validi e si attendono risultati molto interessanti. Per
        ricapitolare in estrema sintesi la vicenda Cisco, basti ricordare come da un centro di
        ricerca si è sviluppato in cinque anni una società con 1.000 addetti che ha voluto ad un
        certo punto cedere un segmento del business internazionale per oltre
        1,5 miliardi di dollari». 
2. Tronchetti Provera ricorda anche le
        acquisizioni avvenute nel settore dei cavi: «È stato perfezionato da parte di Pirelli Cavi e
        Sistemi l’acquisto di una parte delle attività cavi energia della NKF. Le attività
        acquistate comprendono la produzione di cavi energia ad alta, media e bassa tensione per le
            utilities con stabilimenti a Delft (Olanda) e Pikkala (Finlandia)».
        Per quanto riguarda invece le attività acquisite da BICC: «Queste attività hanno registrato
        nel 1999 un fatturato di circa 700 milioni di euro con 3.500 dipendenti ed 11 stabilimenti
        nel Regno Unito ed in Italia, che insieme rappresentano circa l’80% del fatturato del 1999,
        ed in Africa, Asia, inclusa una joint venture locale in Cina» (Pirelli
        SPA/VA 36). 
26 settembre:
        Tronchetti Provera riassume nel seguente modo il contenuto degli accordi con Cisco e
        Corning: «In occasione della cessione a Cisco dei sistemi ottici integrati, fu concordato
        che: 1) l’attività componentistica di Pirelli avrebbe fatto capo ad una società poi
        costituita negli Stati Uniti; 2) Cisco avrebbe sottoscritto il 10% delle azioni della
        costituenda società; 3) per tale partecipazione Cisco avrebbe versato la somma complessiva
        di 25 milioni di dollari sulla base di una valorizzazione complessiva della società pari a
        250 milioni di dollari; 4) Pirelli si impegna a fornire a Cisco componenti per un minimo di
        circa 20 milioni di dollari il primo anno e 30 il secondo ad un determinato prezzo a cui
        sarebbe stato aggiunto un premio fino a 125 milioni di dollari; 5) Pirelli non avrebbe
        potuto vendere azioni o assets relativi alla componentistica per due
        anni dopo il closing a società operanti nel medesimo settore di Cisco.
        Cisco non intese acquistare il comparto relativo alla componentistica ottica, ma preferì
        assicurarsi una costante fornitura da parte di Pirelli ed orientarsi verso la partecipazione
        in un’apposita società statunitense con la prospettiva, da Pirelli
        condivisa, di una valutazione del comparto cui sarebbe potuto
        seguire la quotazione sul mercato statunitense della costituenda società, ovvero qualsiasi
        combinazione alternativa ugualmente conveniente. In concomitanza con la costituzione della
        società statunitense, il 18 marzo 2000, denominata OTUSA (Optical Technologies USA) è
        iniziato un insieme di attività tendenti alla quotazione di essa presso il Nasdaq che sono
        prevalentemente costituite: a) nella ricerca di un venture
            capitalist americano; b) nella ricerca di top manager
        americani che avrebbero affiancato i manager Pirelli; c) dell’avvio
        dell’iter societario per conferire in OTUSA l’intellectual property
        connesso alla componentistica. A luglio scorso Corning, partner di lunga data di Pirelli
        nelle tecnologie ottiche, ha fatto conoscere tramite Chase Manhattan Bank, il suo interesse
        per OTUSA, considerata la grande importanza dei brevetti da questa posseduti per lo sviluppo
        strategico di Corning stessa. All’inizio di agosto Corning ha fatto pervenire un’offerta per
        l’eventuale acquisizione di OTUSA sulla base di un valore oscillante fra 3 e 4 miliardi di
        dollari con pagamento in azioni. Considerato che negli ultimi tempi erano avvenute
        importanti acquisizioni ed integrazioni nel campo dei componenti da parte dei concorrenti di
        Corning e che importanti operatori nel settore delle telecomunicazioni (Alcatel, Siemens e
        Lucent) avevano annunciato di volere rendere autonome le loro attività ottiche, si percepì
        che era diventato particolarmente importante per Corning acquisire tecnologie al fine di
        arricchire il proprio portafoglio e mantenersi competitiva. In data 1° settembre è arrivata
        una nuova proposta in ordine all’avvio del negoziato, sulla base di un prezzo per l’acquisto
        di OTUSA oscillante fra i 4,5 e i 5 miliardi di dollari di azioni Corning. Nel frattempo
        verso la metà di luglio uno dei più importanti venture capitalist
        americani (Summit Partners) contattati verso la metà di marzo per un suo eventuale ingresso
        in OTUSA, fece conoscere la sua definitiva posizione in merito, ritenuta non accettabile per
        la sua richiesta di diritti e di garanzie maggiori a quelle praticate a Cisco stessa; anche
        la ricerca di manager non aveva avuto successo, data fra l’altro la perplessità di alcuni di
        essi dimostrata in ordine al possibile successo di un collocamento OTUSA sul mercato.
        Considerato che per i motivi sopra esposti, il collocamento di una prima tranche sarebbe
        avvenuto in ritardo rispetto al piano originario, è sembrato opportuno avviare a metà
        settembre, sulla base delle nuove proposte un negoziato con la Corning. In sintesi è stato
        concordato con Corning: 1) la vendita a Corning del 90% del
        capitale di OTUSA da parte di Optical Technologies The Netherlands BV che ne possiede il 71%
        e da parte di Pirelli Cavi e Sistemi che ne possiede il 19%; 2) che conseguentemente il
        prezzo di vendita del 90% del capitale di OTUSA sia pari a 3.510 milioni di dollari sulla
        base di una valutazione dell’intero capitale di OTUSA pari a 3.900 milioni di dollari; 3)
        che siano sottoscritti contratti ancillari, il più importante dei quali prevede la cessione
        da parte di Pirelli Cavi e Sistemi di determinati brevetti relativi ai componenti ottici
        contro un pagamento pari a 100 milioni. Per le predette acquisizioni Corning
        corrisponderebbe al Gruppo Pirelli una somma complessiva di 3610 milioni con un incasso
        netto di 3.050 milioni» (Pirelli/VCdA 30). 
2001 
8 maggio: Sul tema
        delle stock options relative alla cessione di Optical Technologies USA
        a Corning, Tronchetti Provera osserva che «tutti i dati utili sono inseriti nel prospetto
        informativo diffuso a chiusura dell’operazione Corning, quando è stato firmato il contratto
        definitivo con Corning. Emerge da tali materiali con estrema chiarezza che non era possibile
        per gli amministratori di Pirelli venire a conoscenza del valore che sarebbe stato
        attribuito ad Optical Technologies USA prima che le opzioni venissero concesse. Per la
        possibile quotazione della società fu infatti caldamente suggerito, per rendere credibile
        l’ipotesi stessa di quotazione, che il top management, composto da
        persone note al mercato americano testimoniasse il coinvolgimento e la fiducia nella
        società. L’elevatezza dell’importo peraltro non comporta alcuna illegittimità o scorrettezza
        e proprio al fine di non accreditare neppure lontanamente o implicitamente tale illazione
        non si è ritenuto di rinunciare ai compensi straordinari, in tutto o in una parte, ma sono
        stati trattenuti con conseguente assoggettamento a prelievo fiscale con aliquota piena». 
2. In relazione agli sviluppi
        tecnologici, Pirelli: «sta investendo in modo importante nell’integrazione fra l’ottica e
        l’elettronica al fine di potere cogliere le opportunità di collegamento della banda larga
        con le case e gli uffici. Si è convinti infatti che lo spazio di Internet sarà sempre più
        ampio e per tale motivo si investe sulla nuova generazione di componenti in grado di
        effettuare la trasmissione dei dati ad una velocità maggiore e a un costo minore» (Pirelli
        SPA/VA 37).
    
28 luglio: Il
        presidente informa che: «sono in corso trattative con Bell SA e altri soggetti per
        l’acquisto da parte della società, d’intesa con il Gruppo Benetton, di circa 1.700.000.000
        azioni ordinarie Olivetti Spa pari a circa il 23% del capitale sociale di quest’ultima». Il
        dottor Tronchetti Provera precisa che: «1) il prezzo unitario di acquisto delle azioni
        sarebbe pari a euro 4,175 per un esborso complessivo di circa 7 miliardi di euro; 2) le
        azioni verrebbero acquistate da una società di diritto italiano, del cui capitale Pirelli
        deterrebbe il 60%, mentre il residuo 40% sarebbe posseduto da Edizione Holding e da
        investitori istituzionali; 3) l’esborso totale di Pirelli sarebbe dunque pari a circa 4,2
        miliardi di euro; 4) nella newco confluirebbero ulteriori 265.302.200
        azioni Olivetti di cui 130.980.000 già detenute indirettamente da Pirelli Spa e 134.322.250
        già detenute da Edizione Holding, cosicché il possesso complessivo di azioni Olivetti
        sarebbe pari a circa il 27% del capitale; l’investimento globale della società in azioni
        ordinarie Olivetti sarebbe pari a circa 4,5 miliardi di euro con un prezzo unitario di 3,95
        euro; 5) quanto al fabbisogno finanziario di Pirelli Spa per l’operazione si ricorrerebbe
        per circa una metà alla liquidità esistente e per l’altra metà ad indebitamento, destinato
        ad essere quasi totalmente ripianato con i mezzi rivenienti dalle dismissioni. Fa presente
        che alla prospettata acquisizione conseguirebbe una nuova strategia del Gruppo Pirelli
        consistente nell’affiancamento alle nuove attività di telecomunicazioni di un numero
        selezionato di business ad alta redditività con una segmentazione verso
        l’alto di gamma, quali le attività vettura e moto nel settore pneumatici, la produzione di
        fibra ottica e di cavi di telecomunicazioni e le attività real estate
        facenti capo a Pirelli & C.; per le restanti attività tradizionali del Gruppo
        generatrici peraltro di elevato cash flow e con significative posizioni
        di mercato, vi sarebbe un progressivo disimpegno e la loro cessione con un previsto introito
        di almeno 2 miliardi di euro». 
2. Il presidente prevede: «che la
        realizzazione di queste strategie consentirà una rifondazione del Gruppo Pirelli, con una
        struttura organizzativa e di business profondamente modificata e
        arricchita, focalizzata sulle tecnologie più avanzate e con le migliori prospettive di
        mercato; il tutto facilitato dalle importanti sinergie che Pirelli e Telecom potranno
        sviluppare nei confronti delle tecnologie e del management, nonché delle conoscenze e delle
        introduzioni sui mercati internazionali di interesse del Gruppo». Fa presente anche che: «1)
        i ritorni economici dell’operazione saranno inizialmente di scarsa
        significatività, mentre diventeranno interessanti una volta che la
        situazione finanziaria si sarà riequilibrata; 2) è prevista la stipulazione di patti
        parasociali con il Gruppo Benetton per il governo della newco, i cui
        elementi essenziali potrebbero essere un “controllo congiunto” di essa da parte di Pirelli e
        Benetton». 
3. Tronchetti Provera riconosce che:
        «uno dei temi che esigerà una particolare attenzione è costituito dall’indebitamento di
        Olivetti e dalle misure da prendersi per una sua riduzione». 
4. A sostegno dell’intera operazione
        viene presentata questa opinion di Lazard: «L’operazione si inquadra in
        un preciso contesto sia relativamente all’assetto dei settori delle telecomunicazioni ed
        Internet, sia per ciò che concerne le strategie di sviluppo definite dal management Pirelli.
        I grandi operatori solitamente integrano le attività di telefonia fissa, di telefonia mobile
        e di Internet e vengono generalmente apprezzati dal mercato il quale tende ad attribuire
        parametri di valutazione relativamente più elevati per il leader rispetto ai propri
        concorrenti, caratterizzati da minori dimensioni e da un più elevato grado di integrazione
        fra attività diverse, ma correlate. Si deve notare che l’acquirente di una interessante
        porzione del mercato domestico viene considerato un essenziale requisito ad un efficiente e
        profittevole sviluppo al di fuori dei confini del paese d’origine. Olivetti è una holding
        industriale operante nelle telecomunicazioni ed in alcuni settori delle tecnologie
        dell’informazione e della telecomunicazione con un giro d’affari di 30,1 miliardi di euro e
        con circa 120.000 dipendenti. Il core business è costituito dai servizi
        di telecomunicazione fissa e mobile e dai servizi Internet, dove Olivetti opera tramite
        Telecom Italia, acquisita in seguito ad offerta pubblica di scambio lanciata nel febbraio
        1999 insieme alla controllata Tecnost che a fine 2000 è stata incorporata per fusione in
        Olivetti. L’offerta pubblica di scambio ha ottenuto l’adesione del 51,12% del capitale
        ordinario di Telecom Italia. All’estero il gruppo Telecom Italia ha un’attiva presenza
        attraverso società partecipate e joint ventures che gestiscono servizi
        di telecomunicazione fissa e mobile e diversi mercati, soprattutto in Europa (Spagna,
        Francia, Austria, Grecia e Turchia) e nel bacino del Mediterraneo e in Sud America
        (Argentina, Brasile, Cile)» (Pirelli/VCdA 32). 
10 settembre:
        Tronchetti Provera illustra gli accordi raggiunti fra Pirelli Spa ed Edizione Holding da una
        parte e Bell S.A. dall’altra, i cui punti essenziali si possono così riassumere:
            «a) impegno degli acquirenti ad acquistare
        n. 1.552.662.120 azioni ordinarie Olivetti Spa ad un prezzo unitario pari a euro 4,175 e n.
        68.409.125 [warrant azioni ordinarie Olivetti 2001-2002] ad un prezzo unitario pari a euro
        1,0875; b) pagamento con valuta 31 agosto 2001; c)
        trasferimento della partecipazione sospensivamente condizionato alle prescritte
        autorizzazioni delle competenti autorità; d) impegno del venditore a
        fare sì che entro la data di trasferimento della partecipazione, alcuni membri dei Consigli
        di amministrazione di Olivetti Spa e Telecom Italia Spa rinuncino irrevocabilmente alla
        carica di amministratore». 
2. Per quanto riguarda gli accordi
        raggiunti fra Pirelli e Benetton per il governo della newco, che si
        renderà acquirente della partecipazione, i punti essenziali sono i seguenti:
            «a) alla newco verranno trasferite, oltre alla
        partecipazione, ulteriori 134.322.250 e n. 130.980.000 azioni Olivetti già rispettivamente
        detenute (direttamente o indirettamente) da Benetton e Pirelli, nonché altre 147.337.880
        azioni che Olivetti ha acquistato da Bell e da un altro soggetto il 30 luglio 2001;
            b) il capitale della newco sarà inizialmente
        detenuto da Pirelli per l’80% e da Benetton per il 20%, con l’intesa che Pirelli potrà
        cedere ad uno o a più soggetti sino al 20% del capitale della stessa;
        c) l’assemblea straordinaria della newco
        delibererà sempre con il voto favorevole dell’81% del capitale, il Consiglio di
        amministrazione sarà composto da dieci membri (di cui due designati da Benetton), un sindaco
        sarà designato da Benetton e le deliberazioni del Consiglio su alcune materie rilevanti
        dovranno essere assunte con il voto favorevole di almeno uno degli amministratori designati
        da Benetton; d) Benetton designerà un quinto dei consiglieri (e fra
        essi il vicepresidente) di Olivetti (e di alcune sue controllate quotate) che non siano di
        nomina del mercato e di enti governativi; le deliberazioni del Consiglio di dette società
        dovranno essere assunte, per alcune materie rilevanti, con il voto favorevole di uno degli
        amministratori designati da Benetton». 
3. Tronchetti Provera analizza inoltre
        i seguenti aspetti economici e finanziari: «a) l’esborso complessivo di
        Olimpia è pari a circa 7,8 miliardi; b) Olimpia disporrà di un
            equity complessivo di 5,2 miliardi e di un finanziamento dei soci
        industriali di 0,8 miliardi; c) il saldo a 7,8 miliardi (pari a 1,8
        miliardi) sarà fornito da un finanziamento fino ad un massimo di 2,5 miliardi per gli
        azionisti della società; d) la linea di credito è garantita da pegno
        sulle azioni Olivetti acquistate da Olimpia; e) l’esborso complessivo
        di Pirelli Spa (fatti salvo gli esborsi di cui all’ipotesi sopra e
        contando di coprire anche le quote destinate ad altri investitori istituzionali) sarebbe
        composto da: 1) quota equity 60% di euro 5,2 miliardi pari a 3,12
        miliardi; 2) quota finanziamento soci 80% di euro 0,8 pari ad euro 0,64 miliardi per un
        totale di 3,76 miliardi. Pirelli attualmente può contare su linee di credito
            committed per circa 4,7 miliardi e liquidità per 1,6 miliardi. La
        nuova strategia del gruppo Pirelli prevede che le nuove attività di telecomunicazione
        vengano affiancate da un numero selezionato di business ad elevata
        redditività, con una segmentazione verso l’alto di gamma. Si tratta in sostanza
        dell’attività vettura e moto del settore pneumatici, i cui futuri sviluppi sono fortemente
        legati alle nuove tecnologie Mirs, della produzione di fibra ottica e di cavi
        telecomunicazioni e delle attività di real estate facenti capo a
        Pirelli & C. Per le restanti attività tradizionali del Gruppo, seppur generatrici di
        elevato cash flow e con significative posizioni di mercato, si prevede
        il progressivo disimpegno e la loro cessione, finalizzato a massimizzare l’apporto di
        risorse verso l’attività delle telecomunicazioni. Pneumatici autocarro e Business Unit
        Energia verranno quindi ceduti indicativamente nei prossimi diciotto mesi; da tali cessioni
        si potranno ricavare almeno 2 miliardi di euro» (Pirelli/VCdA 32). 
14 settembre:
        Viene siglato con Intesa BCI Spa e Unicredito Italiano Spa «l’accordo relativo all’ingresso
        di queste nella compagine sociale di Olimpia con una quota del 10% per ciascuna. Intesa BCI
        e Unicredito Italiano hanno diritto sino a che deterranno più del 10% di Olimpia a designare
        ciascuna un membro del Consiglio di amministrazione di Olimpia, Olivetti, Telecom, Seat e
        Tim. Per quanto riguarda il Collegio sindacale di Olimpia allo scadere dello stesso, le
        parti valuteranno la possibilità della nomina di un sindaco di designazione comune di Intesa
        BCI e di Unicredito». Le due banche «avranno la facoltà di cedere a Pirelli la propria
        partecipazione in Olimpia nei tre seguenti casi ed alle seguenti condizioni:
            a) stallo su deliberazioni nell’assemblea straordinaria di Olimpia
        e nel Consiglio di Olivetti e Telecom; b) scadenza del patto dalla
        durata triennale; c) cambio di controllo in Pirelli ed in Olimpia». Per
        quanto riguarda il prezzo della partecipazione oggetto della put sarà
        determinato dalle parti o, in caso di disaccordo, da parte di investment
            banks e corrisponderà alla somma del valore economico della partecipata e di
        una maggioranza (premio) come se la partecipazione fosse espressione del
        controllo di Olivetti e delle due società da essa controllate (non
        superiore a un IRR del 15% al lordo delle imposte)» (Pirelli/VCdA 32). 
19 settembre:
        Viene siglato l’accordo tra Olimpia e i soci rappresentanti la maggioranza azionaria di Bell
        SA in ordine alla revisione delle condizioni economiche della transazione. A questo
        proposito i soci di Bell, «garantendone l’adempimento, si impegnano a fare sì che la
        venditrice sottoscriva e versi per intero subordinatamente all’esecuzione e contestualmente
        al pagamento alla seconda data di esecuzione un prestito obbligazionario che sarà emesso da
        Olimpia per un importo pari all’equivalente in euro di 2.000 miliardi alle condizioni e
        termini seguenti: un importo di 1.032.920.000 euro, un valore di emissione alla pari per un
        valore nominale di 3,92 euro, una durata del prestito di 6 anni e un tasso di interesse
        dell’1,5% fisso nella formula dello zero coupon». 
2. In tema di finanziamenti Monte dei
        Paschi di Siena «si è impegnato a dedicare ogni sforzo ad erogare a Olimpia un finanziamento
            non recourse per un importo capitale in euro equivalente a
        1.000-1.500 miliardi di lire della durata di sei anni al tasso Euribor + 0,50 centesimi. Il
        Gruppo Banca Antonveneta si è impegnato a erogare a Olimpia sempre contestualmente al
        pagamento della tranche di cui al punto b) del prezzo di acquisto delle
        azioni Olivetti, un finanziamento non recourse di 500 miliardi di lire
        della durata di 6 anni al tasso Euribor + 0,50 centesimi». 
3. Le linee strategiche del Gruppo
        Olivetti-Telecom prevedono la creazione di valore mediante: «a) cultura
        industriale e cura del cliente; b) un comittment
        di lungo periodo; c) il track record del
        management; d) focalizzazione sulle attività che garantiscano maggiore
        redditività e flussi di cassa, la telefonia fissa di Telecom Italia e la telefonia mobile;
            e) la valorizzazione dell’attività Internet e della Directory di
        Seat Pagine Gialle; f) individuazione delle attività non strategiche al
        fine di una loro eventuale dismissione; g) rinnovo del top
            management» (Pirelli/VCdA 32). 
27 settembre:
        Viene riferita al Consiglio di Pirelli la decisione della Commissione europea «assunta in
        data 20 settembre 2001 di autorizzare la prospettata operazione, anche alla luce
        dell’impegno di Edizione Holding a cedere le proprie partecipazioni azionarie dirette ed
        indirette nel capitale sociale di Blu e di fare in modo che
        Autostrade Spa ceda la propria partecipazione in Autostrade Telecomunicazioni Spa o in via
        subordinata ne conservi una partecipazione azionaria di minoranza». 
2. Per quanto riguarda il
        consolidamento di Olimpia con Pirelli, Tronchetti Provera fa presente: «che non si ritiene
        che Pirelli Spa debba procedere al consolidamento di Olimpia, considerato, come osservato
        anche dall’autorità antitrust, che il controllo di quest’ultima non viene esercitato dalla
        sola Pirelli, ma in virtù dei patti parasociali negoziati con Edizione Holding,
        congiuntamente con quest’ultima. Quanto poi ad un presunto controllo di Olimpia su Olivetti
        sarà necessario secondo i criteri sinora adottati da Consob, un periodo di osservazione di
        due o tre anni al fine di valutare se il numero di azioni Olivetti che Olimpia possiede
        permetta a quest’ultima un controllo di fatto. Ne consegue che: «Olimpia dovrebbe
        contabilizzare la partecipazione in Olivetti nel bilancio civilistico al costo, diminuito
        eventualmente per perdite durevoli di valore e che non dovrebbe disporre di un bilancio
        consolidato in quanto la sua unica partecipazione (Olivetti) non è qualificabile come
        partecipazione di controllo; b) Pirelli non dovrebbe consolidare
        Olimpia in quanto per i motivi sopraesposti, benché detentrice di una partecipazione pari al
        60% del capitale di Olimpia, non esercita da sola un’influenza dominante sulla stessa»
        (Pirelli/VCdA 32). 
7 novembre: Nel
        corso dell’assemblea di Telecom Italia Tronchetti Provera commenta il trasferimento della
        sede legale a Milano osservando che: «tale scelta rientra nel contesto di un più ampio
        programma di riorganizzazione della Società avviato di recente ed è connessa al ruolo che la
        città di Milano riveste come piazza finanziaria nei rapporti con le banche e con la Borsa.
        Egli ritiene normale che la società con la più alta capitalizzazione di borsa abbia la sede
        corporate a Milano, che rappresenta la principale piazza finanziaria del Paese secondo una
        logica di efficienza. Il trasferimento non avrà ricadute occupazionali, non rispondendo a
        logiche di ridimensionamento, o peggio, di penalizzazione di una sede rispetto ad un’altra,
        ma solo ed esclusivamente a logiche di efficienza. Informa anzi dell’esistenza di un
        progetto di rivitalizzazione delle attività attualmente localizzate a Torino e che in taluni
        casi sono state lasciate in una posizione marginale». 
2. Per quanto riguarda la storia
        recente di Telecom Italia, Tronchetti Provera ricorda come l’azienda «non sia carente da un
        punto di vista infrastrutturale, in quanto ha investito bene sul
        territorio nazionale, assumendo un ruolo importante nel panorama della telefonia non solo
        europea, ma anche mondiale; è riuscita ad affrontare la sfida della tecnologia mobile in
        modo competitivo ed ha al proprio interno capacità professionali molto valide. È peraltro
        un’azienda vissuta in regime di monopolio per molti anni e che, a valle della
        privatizzazione, ha subito molti cambiamenti gestionali». 
3. In materia di strategie, Tronchetti
        Provera «sottolinea che la strategia di focalizzazione del mercato domestico muove dalla
        considerazione di fondo che anche nei paesi di maggiore dimensioni il mercato è in grado di
        accogliere un numero limitato di operatori e comunque la rete non può essere moltiplicata
        senza diventare inefficiente. In tale quadro Telecom Italia ha una grande forza nella rete
        di cui dispone e pertanto occorre conservare e potenziare tale forza competitiva investendo
        tutte le risorse necessarie affinché lo sviluppo tecnologico della rete sia coerente con le
        necessità di un paese che si modernizza. La presenza di una pluralità di operatori in
        competizione assicura il migliore servizio al costo più basso, ma laddove esistono forti
        necessità di investimento, non è efficiente un’indiscriminata proliferazione di operatori
        che alternativamente impone costi altissimi per l’utente o l’impossibilità per le aziende di
        raggiungere un livello tecnologicamente necessario». 
4. Tronchetti Provera intravede
        «l’esistenza di sinergie con Pirelli che potranno determinare un vantaggio significativo per
        Telecom Italia nel rapporto con tutti i suoi fornitori. In particolare è stata sviluppata
        nel Gruppo Pirelli una tecnologia ottica, mentre sono presenti in Telecom Italia forti
        competenze nell’ambito del software oltre che delle telecomunicazioni» (Telecom/VA 2001). 
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27 marzo: Viene
        comunicato al Consiglio di Pirelli che in data 25 febbraio il TAR del Lazio ha accettato il
        ricorso di Pirelli, annullando i provvedimenti impugnati. 
2. Vengono illustrate le operazioni
        Tiglio I e Tiglio II. Il progetto: «trova il suo razionale nel presupposto che
        l’integrazione degli attivi e dei servizi immobiliari delle società coinvolte consente la
        loro migliore valorizzazione rispetto ad azioni per singole società fra loro disgiunte. I
        patrimoni immobiliari attualmente posseduti dai partecipanti al progetto posseggono
        caratteristiche complementari in termini di profilo
        rischio/rendimento. Inoltre la possibilità di trasferire direttamente ad un fondo gli attivi
        immobiliari permette di ottenere la loro massima valorizzazione rispetto a scenari di
        valorizzazione alternativi, quali la cessione a diverse tipologie di acquirenti». Il
        progetto prevede il «trasferimento degli immobili e delle aree di proprietà del gruppo
        Telecom e del gruppo Pirelli & C. a due società di diritto italiano denominate Tiglio I
        e Tiglio II le quali a loro volta apporterebbero tutti gli attivi ad un fondo immobiliare
        chiuso da costituirsi». L’operazione contempla anche a) il
        trasferimento da parte di Telecom Italia e di Olivetti Multiservice direttamente e/o
        indirettamente dei rami d’azienda cosiddetti non facilities a società
        facenti parte del Gruppo Pirelli & C. Re; b) impegno a negoziare i
        termini economici e il piano industriale delle attività di facility
        svolte da Telecom Italia e da Olivetti Multiservice finalizzato al trasferimento delle
        medesime attività ad uno o più veicoli». Morgan Stanley Real Estate si è dichiarata
        «disponibile a partecipare al progetto sul presupposto che la struttura proprietaria e di
        gestione dei patrimoni immobiliari dalle medesime controllate non subiscano sostanziali
        variazioni rispetto agli statuti dei fondi di MSRE che prevede a) la
        maggioranza del capitale del veicolo proprietario dei beni immobili sia anche indirettamente
        proprietà di MSRE; b) la gestione ed il coordinamento del patrimonio
        immobiliare sia affidato ad un unico gestore; c) i servizi alle persone
        ed agli immobili siano forniti attraverso società strutturate e siano fra loro coordinati
        dal gestore» (Pirelli/VCdA 32). 
7 maggio: In
        qualità di nuovo presidente della Telecom Marco Tronchetti Provera scrive la seguente
        lettera agli azionisti: «Il nuovo management di Telecom Italia fin dal suo ingresso nel
        Gruppo, si è dato l’obiettivo di operare il rilancio industriale di questa grande realtà
        dell’imprenditoria italiana. Era importante dare al Gruppo Telecom Italia che rappresenta
        nel panorama industriale del Paese un patrimonio industriale prezioso per l’elevato livello
        tecnologico e le qualificate capacità professionali di cui dispone una struttura finanziaria
        e produttiva più solida ed efficiente che ne rafforzasse la capacità di giocare un ruolo di
        primo piano nello sviluppo di un settore strategico come quello dell’Information e
        Communication Technology. Per raggiungere questi obiettivi abbiamo realizzato nei primi mesi
        della nuova gestione importanti trasformazioni: dalla completa riorganizzazione della
        struttura di staff e di business
        a una serie di azioni di risanamento per un deciso recupero di
        efficienza e di redditività. Abbiamo adottato una politica di stretto controllo dei costi e
        degli investimenti, portato avanti la dismissione di attività non core
        ed avviato un programma di progressiva riqualificazione e di riduzione dell’indebitamento.
        Inoltre abbiamo adottato valutazioni contabili più in linea con i reali valori di mercato
        per alcuni assets, in particolare le attività estere del Gruppo. Oggi
        sostanzialmente conclusa la fase degli investimenti straordinari, possono ripartire con un
        nuovo ciclo di gestione orientato a consolidare la nostra strategia di creazione del valore.
        Il nuovo piano industriale, presentato alla comunità finanziaria internazionale a febbraio
        di quest’anno, ha individuato la linea strategica per rafforzare la leadership sul mercato
        nazionale delle aziende del Gruppo, in particolare nei mercati del fisso e del mobile e di
        Internet per rilanciare la presenza internazionale, in particolare quella di Tim in America
        Latina, Turchia e Grecia. Cardini di questo piano di sviluppo sono il potenziamento del
            core business, la capacità di apportare sempre più qualità e
        servizi che sono la vera fonte della creazione del valore, la riorganizzazione del
        portafoglio estero, l’innovazione tecnologica. Tutto ciò ponendo al centro della nostra
        azione la soddisfazione del cliente. In conclusione sono convinto che facendo leva su queste
        solide basi e su una ritrovata consapevolezza del proprio ruolo nella modernizzazione del
        Paese, il Gruppo Telecom Italia possa guardare al futuro con fiducia per garantire ai suoi
        azionisti e a tutti i suoi stakeholders le migliori prospettive di
        successo». 
2. Nella relazione sulla gestione si
        affrontano i seguenti temi: a) la svalutazione delle partecipazioni che
        viene illustrata nel seguente modo: «l’adeguamento del valore delle partecipazioni,
            goodwill e altri oneri su partecipate è stato effettuato in
        coerenza con le linee strategiche del nuovo piano industriale. In particolare sulla base di
        un’attenta disamina, si è proceduto alla svalutazione delle partecipazioni, dei
            goodwill e all’accantonamento di oneri per le partecipate cui è
        stata acclarata la natura non meramente congiunturale degli andamenti»;
            b) il mercato italiano che «è caratterizzato, rispetto ai
        principali paesi europei, da un’elevata penetrazione del mobile, mentre la diffusione di
        Internet e dei sistemi di broadband sia residenziali, sia di
            business è ancora relativamente modesta. In Italia a fine 2001 il
        tasso di penetrazione su Internet è stato pari al 23% delle famiglie ed al 44% delle piccole
        e medie imprese. Gli accessi alle famiglie avvengono ancora quasi esclusivamente con
        tecnologia dial up (98%) e solo in minima
        parte tramite accessi a banda larga ADSL (2%)»; c) per quanto riguarda
        le linee guida: «Salvaguardare la redditività del business domestico
        valorizzando il portafoglio clienti in essere con il rafforzamento della leadership nei
        segmenti a maggiore crescita (web services, banda larga, GPRS, UMTS) e
        anche con la valorizzazione delle competenze informatiche e di system
            integration già presenti nel Gruppo. Nel fisso Telecom Italia cercherà forti
        miglioramenti nel servizio al cliente, nei processi di gestione e nell’efficienza dei canali
        distributivi. Nel mobile domestico Tim difenderà la sua leadership sfruttando tutte le
        opportunità provenienti dalle nuove tecnologie GPRS prima e UMTS poi. Concentrare la
        presenza estera nei mercati dove il Gruppo detiene il controllo delle attività ed
        individuare direttrici sostenibili di sviluppo a livello internazionale. Coerentemente con
        queste priorità la strategia del Gruppo Telecom Italia prevede il completamento di un piano
        di dismissioni delle partecipazioni non di controllo nei business non
            core, in mercati marginali. Tim continuerà il proprio sviluppo all’estero
        concentrato soprattutto in America Latina, attraverso la realizzazione di una comune
        piattaforma GSM ed intensificando il lancio di servizi con forti sinergie di gruppo.
        L’introduzione delle famiglie professionali e di criteri di valutazione degli investimenti
        consentiranno di monitorare ancora più efficacemente la spesa sia nella fase propositiva,
        che in quella di controllo dei risultati». 
3. Viene ricordato che Telecom Italia e
        il Gruppo J.P. Morgan Chase «hanno sottoscritto gli accordi definitivi relativi alla
        negoziazione delle opzioni put e call su azioni
        Seat Pagine Gialle. In particolare è stata concordata la riduzione del prezzo di esercizio
        della predetta da 4,2 a 3,4 euro per azione. A fronte di tale riduzione Telecom Italia si è
        impegnata a riconoscere alla J.P. Morgan Chase, alle scadenze originarie del dicembre 2005
        l’importo di 568.622 migliaia di euro, fatta salva la facoltà per Telecom Italia di
        procedere al pagamento anticipato dell’importo stesso, previa relativa attualizzazione»
        (TI/BIL 2001). 
13 maggio:
        L’assemblea di Pirelli & C. viene informata che: «il 9 maggio il Consiglio degli
        accomandatari di Pirelli & C. ha esaminato la struttura dell’offerta globale finalizzata
        all’ammissione alla quotazione della controllata Pirelli & C. Real Estate. In caso di
        integrale collocamento delle azioni oggetto dell’offerta globale, l’offerta rappresenterebbe
        il 40% del capitale sociale di Pirelli & C. Re».
    
2. Tronchetti Provera si sofferma sul
        tema del debito: «Affermare quindi che il Gruppo (Pirelli) ha 80.000 miliardi di lire di
        debito è affermare inesattezze che possono creare una falsa immagine di pericolo e di
        fragilità. La sostanza è che Pirelli ha circa 2 miliardi di euro di debito consolidato cui
        fa largamente fronte con i propri flussi di cassa. La responsabilità del debito del Gruppo
        Olivetti-Telecom fa capo a queste società e non coinvolge né Pirelli Spa, né Pirelli &
        C.» (Pirelli & C/VA 20). 
19 dicembre: Il
        Consiglio di Pirelli viene reso edotto dell’esistenza di una «trattativa in corso fra
        Olimpia, gli altri soci di Olimpia e Hopa per esplorare la possibilità e la reciproca
        convenienza di porre in essere un’operazione che preveda il rimborso del prestito
        obbligazionario emesso da Olimpia denominato Olimpia 1,5% 2001-2007 e posseduto per 262,5
        milioni da Hopa e una connessa operazione di fusione per incorporazione in Olimpia di una
        società integralmente posseduta da Hopa (Holy Srl) con un patrimonio non inferiore a 960
        milioni di euro e priva di debito. Hopa non quotata in borsa direttamente ed attraverso due
        controllate – Holinvest e GPP International – possiede il 4,64% di Olivetti ed è titolare di
        ulteriori diritti di acquisto di azioni Olivetti, nonché proprietaria di strumenti
        convertibili in azioni Olivetti per una complessiva partecipazione potenziale in Olivetti
        del 7,21%. Olimpia offrirebbe ai portatori delle proprie obbligazioni in aggiunta a quanto
        previsto dal regolamento di rimborso del prestito non solo azioni Olivetti, ma di un
        determinato numero di azioni ed obbligazioni convertibili Olivetti. Hopa direttamente o
        tramite le sue controllate Holinvest e GPP si avvarrebbe dell’offerta di Olimpia e
        procederebbe alla richiesta di rimborso anticipato del prestito obbligazionario ottenendo
        quindi circa 100 milioni di azioni ordinarie Olivetti e 164 milioni di convertibili
        Olivetti. Holinvest, controllata al 100% da Hopa, sarebbe proprietaria complessivamente di
        circa 135 milioni di obbligazioni convertibili Olivetti 1,5% 2001-2010, di circa 164 milioni
        di obbligazioni Olimpia 1,5% 2001-2007 e circa 490 milioni di azioni ordinarie Olivetti.
        Holinvest permuterebbe mediante contratto di trasferimento definitivo, le ricordate 490
        milioni di azioni Olivetti con strumenti indicizzati all’andamento dell’azione Olivetti,
        emessi da primario ente pubblico (Caisse des Depots e Consignations). Hopa e Holinvest
        trasferirebbero alla propria controllata al 100% Holy: a) 164 milioni
        di convertibili Olivetti; b) 100 milioni di azioni Olivetti;
            c) liquidità per 99 milioni;
            d) il 19,99% di Holinvest, pertanto il
        patrimonio netto di Holy sarebbe di 960 milioni e Holy non avrebbe debiti o passività. Per
        effetto di questa operazione Olimpia rafforzerebbe la propria situazione patrimoniale con
        riduzione dei debiti per 476 milioni ed incrementerebbe il suo patrimonio netto di almeno
        960 milioni a seguito della fusione per incorporazione di Holy. Hopa, a seguito della
        fusione per incorporazione della propria controllata Holy in Olimpia, otterrebbe una
        partecipazione del 16% in Olimpia. Conseguentemente le percentuali di partecipazione degli
        attuali soci si ridurrebbero come segue: Pirelli 50,4%, Edizione Finance International
        16,8%, Unicredito Italiano 8,4% e Banca Intesa 8,4%. I diritti di azionista di Hopa in
        Olimpia sarebbero disciplinati da un patto parasociale concluso con gli attuali soci di
        Olimpia; infatti Hopa non entrerebbe a fare parte delle attuali convenzioni esistenti fra i
        soci di Olimpia, né stipulerebbe un autonomo patto parasociale con essi. In Holy ci sarebbe
        anche il 19,99% di Holinvest, pertanto Olimpia diventerebbe azionista di Holinvest, i cui
        diritti sarebbero disciplinati oltre che dallo statuto di Holinvest, da un patto parasociale
        con Hopa» (Pirelli SPA/VCdA 36). 
2003 
11 marzo: Il
        Consiglio di Pirelli & C. prende in esame il progetto di «trasformazione di Pirelli
        & C. (da società in accomandita per azioni a società per azioni) e cambiamento del suo
        oggetto sociale». 
2. Tronchetti Provera presenta al
        Consiglio di Pirelli un ampio progetto di ricapitalizzazione e semplificazione della
        struttura societaria. Tale progetto prevede: «la trasformazione di Pirelli & C. (da
        società in accomandita per azioni a società per azioni e cambiamento del suo oggetto sociale
        con attribuzione del diritto di recesso ai soci dissenzienti; b)
        aumento di capitale di Pirelli & C. di massimi 1.014 milioni offerto in opzione agli
        azionisti di Pirelli & C. con abbinati warrant per sottoscrivere al 30 giugno 2006
        ulteriori massimi 254 milioni circa destinato al rafforzamento patrimoniale delle attività
        industriali e finanziarie del gruppo; fusione per incorporazione di Pirelli Spa e Pirelli
        & C. Luxembourg in Pirelli & C. e sua trasformazione in società per azioni, post
        aumento di capitale sociale di quest’ultima. L’insieme delle suddette operazioni
        consentirebbe il raggiungimento di importanti obiettivi quali: a)
        massimizzazione della capitalizzazione di borsa del Gruppo; b)
        focalizzazione del management verso la creazione di valore per
        un’unica categoria di azionisti; c) maggiore unitarietà di indirizzo
        strategico e gestionale; d) accelerazione dei tempi del processo
        decisionale; e) creazione di basi per uno sviluppo ed una gestione più
        flessibile degli assets in portafoglio; f)
        ottimizzazione dei flussi economici e finanziari; g) semplificazione
        delle attività amministrative» (Pirelli SPA/VCdA 37). 
7 maggio: Nel
        corso dell’assemblea di Pirelli & C. Tronchetti Provera ritorna sulle modalità di
        acquisizione di Olivetti: «Quando Pirelli acquistò le azioni di Olivetti il valore in
        trasparenza di Telecom si collocava entro i 10 euro per azione. Il prezzo complessivo che
        pareva assai elevato, conteneva un premio nell’ordine del 35%, considerando lo sconto delle
        azioni Olivetti conseguente l’effetto holding. Vi era la consapevolezza
        di potere migliorare l’andamento della società, consapevolezza peraltro fondata sulla
        conoscenza che di Telecom si aveva essendo Pirelli sempre stata fornitrice del Gruppo
        Telecom in Italia e all’estero. Del resto la prima manifestazione del Gruppo Pirelli per
        Telecom risale al 1994, in sede di privatizzazione della società. Con Telecom il Gruppo
        Pirelli aveva costruito le reti di telecomunicazione più avanzate non solo in Europa, ma
        anche negli Stati Uniti. A seguito di tale acquisto si sono promosse una ristrutturazione
        industriale e finanziaria che ha avuto successo in tempi più brevi del previsto; si sono
        realizzate efficienze per 1.600 miliardi e si è ridotto l’indebitamento di 8,5 miliardi,
        creando quindi i presupposti per potere perfezionare l’ultimo passaggio, ovvero
        l’accorciamento della catena per creare valore». 
2. Sempre nel corso della stessa
        assemblea Tronchetti Provera sottolinea il fatto «che si proceda alle due fusioni oggi, in
        un contesto di mercato non facile, non è in contrasto con le dichiarazioni secondo cui si
        sarebbe proceduto all’accorciamento della catena quando le condizioni di mercato lo
        avrebbero consentito. La stabilità sussiste posto che non da ieri, ma da mesi il rapporto
        fra i prezzi di borsa delle due coppie di società interessate alle operazioni di fusione si
        allinea sostanzialmente a quello che è stato prescelto come rapporto di cambio». 
3. Viene data comunicazione
        «dell’acquisto da parte di Pirelli & C. di 47.973.139 azioni ordinarie Pirelli Spa, pari
        al 2,5% del capitale sociale rappresentato da azioni ordinarie da BZ Group Holding per un
        corrispettivo 43,1 milioni di euro» (Pirelli & C/VA 21).
    
24 maggio: La
        lettera agli azionisti del presidente di Telecom affronta i seguenti punti: «Abbiamo fatto
        sforzi per aumentare la nostra competitività sul mercato con iniziative di marketing e più
        precisamente con investimenti selettivi focalizzati su tecnologie innovative che hanno reso
        possibile introdurre nuovi servizi e nuovi prodotti e migliorare le strutture destinate al
            customer care. In particolare nelle linee fisse nazionali, questa
            business unit ha promosso la diffusione della banda larga per i
        clienti residenziali focalizzandosi su nuovi brands e nuovi servizi.
        Abbiamo raggiunto circa l’80% dei risultati in termini di risparmio dei costi previsti per
        la fine del 2004 grazie all’ottimizzazione dei processi di acquisto e ad una selettiva
        politica sui progetti di investimento. Da ultimo il piano delle dismissioni che è un anno
        avanti rispetto al previsto e maggiori flussi di cassa generati da una maggiore
        profittabilità operativa ci hanno permesso di superare gli obiettivi che ci eravamo proposti
        nel ridurre l’indebitamento che è anche migliorato nella sua composizione. Nel corso del
        2002 il Gruppo Telecom Italia ha concentrato la sua attività in aree con le migliori
        potenzialità di sviluppo esportando le attività e le esperienze accumulate in Italia nel
        corso degli anni, creando una struttura per il coordinamento di tutte le attività fisse e
        mobili in America Latina. Il Gruppo Telecom Italia non rappresenta solo un contributo alla
        crescita economica del Paese, ma è anche in competizione con grandi gruppi internazionali,
        giocando anche un ruolo importante nello sviluppo di nuovi servizi a valore aggiunto che
        stimolano la domanda verso più avanzati profili di consumo. Telecom Italia è un gruppo che
        ha a cuore la trasparenza, il dialogo con la comunità finanziaria ed il rispetto per gli
        azionisti. Il Codice etico è posto idealmente al vertice del sistema di impresa e
        rappresenta una carta dei valori» (TI/BIL 2002). 
2. Nel corso dell’assemblea di Telecom
        Italia che delibera la fusione con Olivetti, in materia di quota posseduta da Olimpia in
        Olivetti, Tronchetti Provera dichiara: «La partecipazione di Olimpia in Olivetti è inferiore
        al 30% quale che sia il criterio di calcolo adottato. Prima della fusione non sussisteva
        alcun collegamento fra Olimpia ed Hopa configurabile come concerto ai fini dell’Opa. Ne
        consegue che Olivetti può votare nell’assemblea di Telecom Italia non essendo mai stata
        commessa alcuna violazione della normativa in tema di Opa obbligatoria da parte di Olimpia,
        né tanto meno di Olivetti (peraltro del tutto estranea ai patti fra Olimpia ed Hopa)
        difettandone i presupposti».
    
3. Sulla svalutazione di Seat,
        Tronchetti Provera spiega che: «Si è dovuta accantonare al fondo rischi in relazione al
            put di J.P. Morgan la differenza fra lo strike
            price di 3,4 euro per azione e la media degli ultimi sei mesi 2002 pari a
        0,668 euro per azione. Al momento della vendita della Seat le azioni saranno prese in carico
        a un valore di 3,4 euro per azione che grazie all’accantonamento verrà ridotto a 0,668 euro
        per azione e quindi senza effetti sul conto economico». Sempre su questo argomento
        Tronchetti Provera ricorda come: «nel corso del 2000 Telecom Italia si era impegnata con
        Huit II e i suoi azionisti a rilevare circa 711 milioni di azioni ordinarie Seat Pagine
        Gialle al prezzo di 4,2 euro per azione. Tale impegno derivava dagli accordi relativi
        all’integrazione fra Seat e Tin.it. JP Morgan subentrò all’impegno di Telecom Italia pagando
        a Huit II il prezzo pattuito di circa 3 miliardi di euro e dilazionò il pagamento di Telecom
        Italia nel dicembre 2005. Nel primo trimestre del 2002 il prezzo di tale opzione è stato
        svalutato a 3,4 euro per azione. L’operazione nei suoi termini riflette i valori e le
        condizioni dell’epoca in cui venne negoziata. È di obiettiva evidenza la circostanza che i
        valori delle aziende operanti nel settore new media si sono
        successivamente ridotti in modo significativo, determinando perdite nei bilanci delle
        società che avevano effettuato investimenti in quel settore». 
4. Con riguardo alla fusione fra
        Telecom Italia ed Olivetti, Tronchetti Provera dichiara: «Alcuni rappresentanti dei fondi
        comuni italiani hanno sottolineato che la fusione comporterà un incremento
        dell’indebitamento per Telecom. Il Consiglio di amministrazione di Telecom ha considerato
        che detto incremento di indebitamento è transitorio in quanto è stato approvato un piano di
        dismissione di attività non rientranti nel core business, quali Pagine
        Gialle e Telekom Austria. A fronte dell’incremento transitorio dell’indebitamento, vi sono
        pure tutti i vantaggi che derivano dall’operazione e si sintetizzano nella capacità di
        Telecom Italia, dopo la fusione, di esprimere con pienezza il proprio valore senza i vincoli
        derivanti senza l’esistenza attuale del socio di controllo Olivetti. Va comunque
        sottolineato che l’incremento dell’indebitamento conseguente alla fusione comporta un
        raggiungimento del livello di debito a) in linea migliore rispetto a
        quello di altri operatori del settore a livello europeo; b) coerente e
        compatibile con il complesso delle attività di Telecom Italia e con i flussi di cassa
        prospettici derivanti dalla realizzazione del piano industriale. Si
        prevede inoltre che la società risultante dalla fusione mantenga
        una capacità di produzione di utili ed attui una politica di distribuzione del dividendo
        tale da assicurare all’attuale azionista di Telecom Italia la percezione di un importo
        complessivo a titolo di dividendi almeno in linea con quello attualmente percepito. Si
        tratta di un’operazione storica in forza della quale una società con un socio al 54% e un
        flottante del 46%, vedrà il socio di controllo diluirsi al 13-15% e il flottante salire
        all’85%. Si realizzerà così un’operazione da tempo richiesta dal mercato» (TI/VA 2003). 
31 luglio: A
        proposito del Gruppo Telecom, il Consiglio di Pirelli & C. viene informato della
        operazione di «fusione per incorporazione di Telecom Spa in Olivetti. L’efficacia della
        fusione è prevista per il prossimo 4 agosto 2003 e che da tale data sarà operativa la nuova
        Telecom Italia. A seguito della citata operazione di fusione il possesso di Olimpia nel
        capitale ordinario della nuova Telecom scenderà dal 28,5% attualmente posseduto in Olivetti
        all’11,6%». 
2. L’operazione di fusione per
        incorporazione avviene «previa offerta pubblica di acquisto di azioni ordinarie e di
        risparmio di Telecom Italia, lanciata da Olivetti. L’offerta aveva essenzialmente lo scopo
        di assicurare anche agli azionisti di Telecom Italia un mezzo per liquidare la loro
        partecipazione, analogamente a quanto avvenuto per gli azionisti di Olivetti in conseguenza
        dell’insorgere per loro del diritto di recesso. È stato apportato all’offerta il 9,73% del
        capitale ordinario di Telecom Italia per un corrispettivo di 4.103,4 milioni e dell’11,83%
        del capitale di risparmio per un valore pari a circa 1.170,9 milioni di euro. A seguito
        dell’offerta Olivetti è risultata detentrice di circa il 64,68% del capitale ordinario e di
        circa l’11,83% del capitale di risparmio di Telecom Italia» (Pirelli & C/VCdA 8). 
11 novembre:
        Vengono fornite alcune informazioni su Olimpia: «È stato varato un aumento di capitale per
        complessivi 700 milioni per acquisto di azioni Telecom Italia a un prezzo superiore a 2,5
        euro per azione. Ove interamente sottoscritto l’aumento di capitale comporterà un esborso
        per Pirelli & C. calcolato pro quota di 403 milioni di euro». Inoltre il 15 ottobre 2003
        Olimpia ha reso noto di avere concluso un’operazione che ha portato all’acquisto del 2,6%
        delle azioni ordinarie di Telecom. Per effetto di tale operazione Olimpia possiede il 14,16%
        del capitale sociale di Telecom» (Pirelli & C. SPA/VCdA 9).
    
2004 
6 maggio: La
        lettera del presidente di Telecom al bilancio al 31 dicembre 2003 recita: «Negli ultimi due
        anni sono stati abbattuti costi per oltre 2,2 miliardi di euro, l’86% dell’obiettivo
        annunciato per la fine del 2004; sono state realizzate dismissioni di attività non
        strategiche per 10 miliardi di euro, sono stati abbassati i valori di partecipazione in
        portafoglio adeguandoli al fair value per oltre 12 miliardi di euro, è
        stato ridotto l’indebitamento netto per oltre 10 miliardi di euro, in pari tempo sono stati
        distribuiti agli azionisti più di 10 miliardi di euro tra dividendi ed offerta pubblica di
        acquisto. È dunque legittimo l’orgoglio per avere rispettato gli impegni presi con il
        mercato quando assumemmo la responsabilità di gestire il Gruppo. Tra questi impegni c’era
        anche la semplificazione della struttura societaria. Con l’integrazione fra Olivetti e
        Telecom la scorsa estate è nata una società più contendibile, più flessibile
        finanziariamente, più orientata alla creazione di valore per gli azionisti. Abbiamo
        continuato ad investire oltre 5 miliardi all’anno principalmente in innovazione tecnologica
        di reti, sistemi, prodotti e servizi. È in questo quadro di insieme che si collocano i
        positivi risultati economici e finanziari del 2003. Si tratta di risultati che appaiono
        ancora più evidenti se si considera che per circa l’85% sono stati ancora conseguiti su un
        mercato come quello italiano in cui più estesa e più rigorosa è stata l’azione di
        liberalizzazione e dove quindi la concorrenza sui prezzi e sui servizi è sensibilmente più
        intensa che negli altri paesi europei. Fattore sempre più importante della crescita si sono
        rivelate le attività internazionali nelle quali stiamo valorizzando le esperienze e le
        soluzioni più innovative sviluppate sul mercato italiano. Nel mobile in Brasile è stato
        completato il lancio di servizi tecnologici GSM sull’intero territorio nazionale. In Turchia
        ed in Grecia abbiamo rafforzato le nostre posizioni e siamo pronti a beneficiare della
        crescita di quei mercati. Con gli investimenti realizzati in Francia ed in Germania, Telecom
        Italia Wireline è il primo operatore europeo di telefonia fissa ad espandersi nel mercato
        della banda larga al di fuori dei confini nazionali. Di fronte a noi si apre una grande
        stagione di innovazioni che trasformeranno radicalmente l’industria delle telecomunicazioni.
        Nuovi servizi a valore aggiunto e soprattutto l’integrazione fra il mondo della telefonia e
        quello di Internet reso possibile dalla banda larga, dischiudono importanti orizzonti per la
        crescita. Con il trasporto di grandi quantità di dati ad alta
        velocità, film, musica, giochi ed altri servizi innovativi potremo andare nelle case di
        milioni di clienti. Le imprese potranno affidarsi alle transazioni on-line, abbattendo i
        costi e migliorando la competitività. Telecom Italia vuole cogliere appieno le opportunità
        di crescita nelle aree più promettenti del mercato internazionale delle telecomunicazioni. A
        questo è destinata gran parte dei nostri investimenti, per i due terzi concentrati
        sull’innovazione. Ma il contributo che possiamo dare al nostro Paese è ancora più ampio: lo
        sviluppo delle telecomunicazioni permette non solo di offrire nuovi servizi ai cittadini, ma
        di imprimere un formidabile slancio alla produttività dell’intero sistema economico». 
2. Per quanto riguarda l’indebitamento:
        «questo ammonta a 33.346 milioni con un incremento di 53 milioni rispetto a fine 2002 e
        recepisce gli effetti del recesso e dell’Opa (euro 5.285 milioni), dell’annullamento di
        41.401.250 azioni dell’incorporante precedentemente classificate dall’incorporante
        nell’attivo circolante (299 milioni), nonché dalla distribuzione di utili e riserve (1.049
        milioni) e dell’esborso per l’esercizio anticipato dell’operazione put
        J.P. Morgan su azioni Seat». 
3. Viene riferito che in data 1° agosto
        2003: «si è perfezionata la scissione parziale proporzionale di Seat Pagine Gialle a favore
        di una società di nuova costituzione, la nuova Seat. In data 8 agosto 2003 si è perfezionata
        la cessione al consorzio guidato da BC Partners, Value Capital Partners, Permira ed
        Investitori Associati del 61,5% della nuova Seat Pagine Gialle. Il prezzo di vendita è
        risultato pari a 3.033 milioni di euro. Tenuto conto del deconsolidamento del debito di
        gruppo Nuova Seat Pagine Gialle al perfezionamento della cessione, l’operazione ha
        consentito al Gruppo Telecom Italia di ridurre l’indebitamento netto consolidato di un
        ammontare pari a 3.681 milioni di euro» (TI/BIL 2003). 
7 dicembre: Viene
        proposto al Consiglio di Pirelli & C. «un aumento di capitale di Pirelli & C. Spa
        destinato al sostegno dell’aumento di capitale di Olimpia. L’aumento di capitale di Olimpia
        per 2 miliardi è destinato all’acquisto di azioni Telecom Italia. La quota di competenza di
        Pirelli & C. Spa potrà oscillare da un minimo di 1.008 ad un massimo di 1.680 milioni di
        euro. Telecom lancia un’offerta pubblica parziale sul 67% del flottante di Tim ad un prezzo
        compreso fra i 5,4 ed i 5,7 euro per azione. L’offerta pubblica di acquisto è condizionata
        al raggiungimento di un livello dei due terzi delle azioni
        ordinarie e di risparmio oggetto di offerta. L’esborso massimo
        previsto è di 14,8 miliardi di euro in caso di accettazione totale all’offerta pubblica di
        acquisto. Tim provvederà a scorporare le attività italiane in una società di nuova
        costituzione, mentre Telecom Italia incorpora Tim» (Pirelli & C. SPA/VCdA 12). 
2. Nel Consiglio di Camfin viene data
        comunicazione dell’ingresso delle banche nel patto di Pirelli con una quota complessiva del
        1,9%, mediante vendita di azioni da parte di Camfin con un introito complessivo di 49,8
        milioni di euro. Viene ricordato che: «Gpi si è impegnata a sottoscrivere e a fare
        sottoscrivere la quota di propria competenza dell’aumento di capitale di Camfin, favorendo
        contemporaneamente l’ingresso nel suo capitale di quattro rappresentativi investitori
        finanziari per una percentuale complessiva pari al 6,5% circa (Banca Intesa, Capitalia,
        Mediobanca e Generali)» (Camfin/VCdA 15). 
2005 
21 gennaio: Nel
        corso dell’assemblea straordinaria di Pirelli & C. Spa per l’aumento di capitale,
        Tronchetti Provera illustra le prospettive di Telecom Italia: «Nei primi mesi dello scorso
        anno non erano ancora chiari i possibili sviluppi delle tecnologie della banda larga. La
        banda larga era all’inizio di un percorso di sviluppo che poi ha visto l’acquisizione di 4
        milioni di collegamenti ADSL dalla primavera del 2004 a fine anno. A quel tempo nessuno dei
        grandi fornitori era in grado di rendere disponibili modelli di integrazione tecnologica.
        Nel periodo fra aprile-maggio 2004 e ottobre 2004, l’evoluzione di tutte le piattaforme dei
        principali fornitori è invece stata nella direzione della convergenza, tanto che Siemens a
        fine ottobre ha creato una business unit comune per telefonia fissa e
        mobile, al fine di utilizzare piattaforme tecnologiche convergenti, senza peraltro che i
        suoi azionisti si siano lamentati per tale mutamento di tecnologia. Il successo della banda
        larga è risultato di gran lunga maggiore rispetto alle previsioni e lo sviluppo di nuove
        tecnologie che rendono possibili nuove sinergie e le conseguenti riduzioni di costo hanno
        indotto ad accelerare un processo di integrazione ormai del tutto doveroso. A maggio tale
        processo di integrazione non era né possibile, né praticabile, dal momento che mancava la
        conferma della disponibilità di nuove tecnologie capaci di rendere vantaggiosa una simile
        integrazione». 
2. A proposito della fusione fra
        Telecom e Tim si ricorda che: «Tali operazioni prevedono a) un’offerta
        pubblica di acquisto volontaria da parte di Telecom Italia delle
        azioni ordinarie e di risparmio di Tim; b) la fusione per
        incorporazione in Telecom Italia di Tim previo scorporo da parte di quest’ultima del ramo di
        azienda relativo al business della telefonia mobile in Italia in una
        società interamente partecipata da Tim. Per effetto della fusione la partecipazione di
        Olimpia in Telecom Italia subirà una significativa diluizione attestandosi tra il 12% ed il
        14% a seconda del livello di adesione all’offerta pubblica di acquisto. L’incremento della
        partecipazione di Olimpia in Telecom Italia consentirà quindi di neutralizzare il suddetto
        effetto diluitivo» (Pirelli & C. SPA/VA 23). 
25 febbraio: Viene
        data comunicazione al Consiglio di Pirelli del procedere delle operazioni di aumento del
        capitale sociale di Olimpia: «L’aumento del capitale è stato interamente sottoscritto in
        data 27 gennaio 2005 da alcuni soci di Olimpia Spa con contestuale versamento di 700 milioni
        pari al 35% del prezzo di sottoscrizione. In particolare Edizione Finance International SA
        ed Hopa Spa hanno sottoscritto la quota di loro competenza, mentre Pirelli & C. Spa ha
        sottoscritto sia le azioni ad essa spettanti (per complessivi 1.008 milioni) sia la quota di
        Banca Intesa e Unicredito (per 336 milioni). In data 16 febbraio 2005 i soci che hanno
        sottoscritto le azioni di nuova emissione, hanno effettuato un secondo versamento di 800
        milioni pari al 40% dell’aumento che pertanto risulta essere di 1.500 milioni di euro. Per
        effetto delle suddette sottoscrizioni, il capitale di Olimpia risulta posseduto da Pirelli
        & C. Spa al 57,66%, da Edizione Finance International al 16,80%, da Hopa al 16% e da
        Banca Intesa e Unicredito per il 4,77% rispettivamente» (Pirelli & C. SPA/VCdA 12). 
22 marzo: Per
        quanto riguarda il patto parasociale Hopa-Olimpia si legge: «in caso di dissenso su
        determinate materie quali investimenti, compravendite, finanziamenti, ovvero proposte di
        convocazione di assemblea straordinaria o in caso di mancato rinnovo del patto alla
        scadenza, Hopa avrà il diritto di ottenere la scissione di Olimpia, ricevendo una quota
        proporzionale dell’attivo e del passivo (ivi conclusi i titoli Telecom Italia) di proprietà
        di Olimpia e Olimpia avrà il conseguente diritto di ottenere la scissione di Holinvest Spa,
        ricevendone una quota proporzionale dell’attivo e del passivo. Hopa avrà altresì diritto a
        ricevere un premio che è stato determinato in un importo omnicomprensivo di 208 milioni di
        euro, nel caso in cui le scissioni avvengano a seguito di uno
        stallo o il patto non sia rinnovato alla sua scadenza, ovvero l’8 maggio 2006» (Pirelli
        & C. SPA/VCdA 13). 
7 aprile: Si
        riportano alcuni brani tratti dalla lettera del presidente agli azionisti di Telecom:
        «Quando sul finire del 2001 assumemmo la guida del Gruppo Telecom Italia, dichiarammo che i
        capisaldi del nostro progetto sarebbero stati un forte radicamento nella tecnologia più
        avanzata e un altrettanto forte orientamento al mercato. I risultati del 2004 hanno
        confermato la validità di quel progetto: sono cresciuti i ricavi, è migliorata la
        redditività, è aumentato il free cash flow operativo, si è
        ulteriormente ridotto l’indebitamento. Un contributo rilevante dall’andamento del Gruppo è
        derivato proprio dalle aree più innovative: dalla vigorosa espansione della banda larga, dal
        successo nei servizi sia nella telefonia fissa, sia in quella mobile. Stanno emergendo nuovi
        modelli che progressivamente sostituiranno il trasporto della voce come asse portante dello
        sviluppo delle telecomunicazioni. Questa linea di tendenza che accomuna la telefonia fissa a
        quella mobile ha trovato ampio supporto nell’andamento delle reti e dei servizi ai quali
        abbiamo dedicato gran parte dei 5 miliardi di euro investiti in media ogni anno. La rete
        fissa di Telecom Italia è stata giudicata da autorevoli analisti del settore come la
        tecnologicamente più avanzata di Europa, la più avanti nella transizione al protocollo IP,
        ovvero nelle tecniche di trasporto che domineranno le telecomunicazioni in un futuro ormai
        prossimo. La prospettiva che ora si apre di fronte a noi offre ai consumatori e alle imprese
        nel fisso e nel mobile servizi in banda larga che condividono la stessa base comune, pur
        rimanendo distinti e differenti per le caratteristiche e la specifica modalità di utilizzo a
        seconda degli strumenti di telecomunicazione. La fusione fra Telecom e Tim non solo
        garantirà il governo unitario di processi di business, ma permetterà di
        cogliere notevoli sinergie in termini di investimenti e di costi operativi. La natura
        prettamente industriale dell’operazione ha una portata ancora più ampia se si considerano le
        vicende che hanno segnato la storia societaria del Gruppo dalla privatizzazione. Con
        l’incorporazione di Tim si conclude il complesso cammino che abbiamo intrapreso per
        semplificare e normalizzare la struttura proprietaria, un cammino che ci ha impegnato negli
        ultimi mesi del 2001 nella ricapitalizzazione di Olivetti e nel 2003 nella fusione fra
        Olivetti e Telecom Italia. Ha scritto un importante organo di
        stampa internazionale che oggi il Gruppo ha finalmente assunto una struttura “normale”. È
        certamente così: generazione di cassa e debito sono allocati allo stesso livello. Ciò
        permetterà di sostenere la crescita con il livello di investimenti necessario e di
        remunerare gli azionisti con un adeguato dividendo, consentendo con la generazione di cassa
        anche il maggiore indebitamento assunto per realizzare l’operazione di fusione. Nella
        telefonia fissa siamo l’unico fra i grandi operatori europei che pur scontando il perdurante
        calo del traffico “voce” per il secondo anno consecutivo ha incrementato ricavi e
        redditività: merito del lancio di pacchetti di servizi innovativi e soprattutto di un
        incremento ben superiore alle attese dei collegamenti a banda larga che hanno superato i 4
        milioni raddoppiando i valori del 2003 e quasi quintuplicando quelli del 2002. Anche a
        livello internazionale Telecom Italia inizia a raccogliere i frutti degli investimenti
        realizzati sui mercati a banda larga in Francia e in Germania, passando in un solo anno da
        160.000 a 420.000 collegamenti. Tim, pur continuando in Italia ad incrementare il traffico
        voce ha affidato sempre più la propria crescita ai servizi a valore aggiunto e
        all’introduzione delle tecnologie EDGE e UMTS che rappresentano la rampa di lancio della
        banda larga anche nella telefonia mobile. Molto significativo è stato il contributo delle
        attività brasiliane: incrementando il numero totale delle linee da 8,3 a 13,6 milioni, il
        Gruppo Tim Brasile è diventato il secondo operatore di telefonia mobile del Paese e l’unico
        con copertura nazionale con tecnologia GSM. Olivetti-Tecnost concluso il risanamento e
        ridefinito il proprio perimetro intorno ai prodotti office ed ai sistemi, ha recuperato
        vitalità tecnologica e carica innovativa acquisendo nuovi mercati internazionali per i
        terminali specializzati e migliorando significativamente il risultato operativo. Guardando
        al futuro gli ambiti sui quali concentreremo le nostre azioni e i nostri investimenti sono
        lo sviluppo di servizi innovativi ed il rafforzamento della presenza internazionale.
        Vogliamo trasferire la crescente ampiezza della banda larga che metteremo a disposizione
        sulla rete fissa e su quella mobile in concrete occasioni di miglioramento della qualità
        della vita dei cittadini e di innalzamento della produttività delle imprese. Per quel che
        riguarda l’espansione internazionale, intensificheremo il nostro impegno seguendo la linea
        già tracciata: focalizzarci molto selettivamente sui mercati con elevato potenziale di
        sviluppo. Tali sono la Francia e la Germania per quel che riguarda la banda larga; tali sono
        il Brasile e la Turchia per la dimensione del mercato ed anche per
        le opportunità che ci offrono di divenire un operatore integrato di telefonia fissa e
        mobile. Rimane vivo il nostro interesse per l’Argentina. In pari tempo proseguiremo nella
        dismissione di attività estere non strategiche destinando risorse così liberate in parte
        alla riduzione del debito e in parte all’investimento nei mercati chiave». 
2. In relazione al processo di
        integrazione fra Telecom e Tim si ricorda che il percorso di integrazione prevede:
            «a) un’offerta pubblica d’acquisto volontaria parziale da parte di
        Telecom Italia per il 2/3 del flottante delle azioni ordinarie e totalitaria sulle
        132.069.163 azioni di risparmio di Tim; b) la fusione per
        incorporazione in Telecom Italia di Tim, previo scorporo in una società interamente
        partecipata da Tim del ramo d’azienda del business della telefonia
        mobile in Italia. Tale fusione avverrà a valle della distribuzione dei dividendi. Il 3
        gennaio 2005 Telecom Italia ha lanciato l’offerta pubblica di acquisto su Tim che si è
        completata il 21 gennaio 2005; il corrispettivo offerto da Telecom Italia è stato di 5,6
        euro sia per le ordinarie sia per le risparmio. Alla luce dei dati finali ricevuti, sono
        state complessivamente apportate 2.639.154.665 azioni ordinarie pari al 31,2% del capitale
        ordinario di Tim e 8.463.127 azioni di risparmio pari al 6,4% del capitale di risparmio di
        Tim. L’esborso complessivo per Telecom Italia è stato pari a 13.804 milioni di cui 2.504
        sono stati pagati mediante l’utilizzo di parte delle disponibilità liquide di Telecom Italia
        e 11.300 mediante il ricorso al già citato finanziamento concesso a dicembre da un
            pool di banche italiane ed estere. Pertanto a conclusione dell’Opa
        risultano complessivamente detenute da Telecom Italia l’84,8% del capitale ordinario e il
        6,4% del capitale di risparmio di Tim. In data 23 gennaio 2005 i Consigli di Telecom Italia
        e Tim hanno approvato il progetto di fusione per incorporazione di Tim in Telecom con
        concambio 1,73 azioni ordinarie Telecom per una Tim e 2,36 risparmio Telecom per una Tim»
        (Telecom/VA). 
1 giugno: Il
        Consiglio di Pirelli & C. Spa viene informato sull’esito della procedura di asta
        competitiva per la cessione del settore dei cavi: «Dopo avere analizzato e confrontato le
        offerte ricevute, si è ritenuto di procedere alla sottoscrizione di un accordo in esclusiva
        con Goldman Sachs Capital Partners per le trattative relative alla cessione delle attività
        del settore cavi e sistemi. Secondo tali intese Pirelli cederà a Goldman Sachs Capital
        Partners le attività di Pirelli nei cavi e sistemi per l’energia e
        le telecomunicazioni che nel 2004 hanno fatturato complessivamente 3.208 milioni di euro con
        un risultato operativo di oltre 110 milioni, 52 stabilimenti e circa 12.000 dipendenti in
        tutto il mondo». L’advisor si sofferma in particolare: «sul
        procedimento di asta competitiva avviata nel novembre 2004 a cui sono stati invitati a
        partecipare 32 fondi di private equity, tra i quali i principali
        operatori europei ed americani attivi sul mercato europeo. L’enterprise
            value complessivo delle attività oggetto di cessione è stato stabilito in
        circa 1,3 miliardi di euro, comprensivi dei diritti di proprietà intellettuale e di una
        licenza sull’utilizzo del marchio Pirelli per due anni. L’equity value
        è stato determinato in circa 490 milioni di euro. Nell’ambito dell’operazione 135 milioni di
        euro saranno rappresentati da un vendor loan e a Pirelli sarà inoltre
        assegnato un warrant che darà la facoltà di ottenere i benefici economici equivalenti al 5%
        del capitale della società veicolo utilizzata da Goldman Sachs Capital Partners per
        l’operazione cogliendo in tale modo le opportunità derivanti da una futura crescita del
            business. Goldman Sachs Capital Partners ha già assicurato il pieno
        sostegno all’attuale management che ha prodotto eccellenti risultati nel corso degli ultimi
        anni; la nuova proprietà intende sviluppare e fare crescere ulteriormente i
            business con l’attuale management. Grazie a questa operazione si
        concretizza la rifocalizzazione delle attività già comunicata a luglio 2001. Pirelli potrà
        concentrare l’attenzione sullo sviluppo dei business a maggiore valore
        aggiunto ed in particolare sulle attività delle telecomunicazioni, sul settore dei
        pneumatici e sul business immobiliare, su quelle del campo della banda
        larga e della fotonica di seconda generazione gestita da Pirelli Broadband e basate sulle
        innovazioni dei Pirelli Labs e nel campo ambientale» (Pirelli & C. SPA/VCdA 14). 
2006 
26 gennaio: Viene
        illustrato in Consiglio di Pirelli & C. Spa l’evolversi della situazione con Hopa: «Il
        patto con Hopa prevede la possibilità di disdetta del patto entro tre mesi dalla scadenza,
        ovvero entro l’8 febbraio 2006. Quale conseguenza del mancato rinnovo il patto con Hopa
        prevede la scissione di Holinvest con possibilità da parte di Hopa di divenire cessionaria
        delle azioni Holinvest e dopo la scissione di Olimpia la possibilità da parte di Pirelli
        & C. Spa e delle altre parti diverse da Hopa di diventare cessionari delle azioni
        Olimpia. È previsto che spetti ad Hopa, in caso di mancato rinnovo,
        un premio di maggiorazione pari a 208 milioni di euro. Innanzitutto vi è la necessità di un
        cambio di governance in Hopa e di un conseguente rafforzamento
        nell’azionariato di quest’ultima dei cosiddetti soci istituzionali (tra cui in particolare
        il Monte dei Paschi di Siena). In secondo luogo si ravvisa altresì l’esigenza: 1)
        dell’eliminazione o della forte riduzione del citato premio di maggioranza in caso di
        mancato rinnovo del patto Hopa; 2) dell’esclusione della possibilità di Hopa di ingerirsi
        nelle scelte gestionali di Olimpia (si tratta di eliminare la clausola di stallo prevista
        dal patto Hopa in caso di decisioni rilevanti e soprattutto di non concedere alcun diritto o
        facoltà ad Hopa per quanto riguarda la governance o la gestione del
        Gruppo Telecom). In merito alla convenienza da parte di Pirelli di diventare cessionari
        delle azioni di Olimpia, Tronchetti Provera risponde in senso affermativo. Vi è convenienza
        sotto il profilo strategico: la scelta della scissione comporterebbe l’ottenimento da parte
        di terzi di un pacchetto rilevante di azioni ordinarie Telecom (circa il 2,8% del capitale
        ordinario di detta società). La scelta fra le due opzioni potrà comunque essere rimandata ad
        un momento successivo alla scadenza del patto stesso». 
2. A proposito di quanto sopra
        ricordato, Tronchetti Provera procede ripercorrendo brevemente la storia dell’investimento
        in Telecom: «L’investimento iniziale di Pirelli alla costituzione di Olimpia nel 2001 è
        stato di 3,1 miliardi di euro. Successivamente nel 2003 ha sottoscritto un aumento di
        capitale per 0,4 miliardi destinato da Olimpia all’acquisto di azioni ordinarie Telecom
        Italia a valle della fusione fra Olivetti e Telecom Italia; ancora nel 2005 Pirelli ha
        sottoscritto un ulteriore aumento di capitale per 1,3 miliardi anch’esso destinato da
        Olimpia all’acquisto di azioni ordinarie Telecom Italia al fine di consentire alla
        partecipata il mantenimento di una percentuale qualificata del capitale della nuova realtà
        nata dall’integrazione di Telecom Italia Mobile e Telecom Italia. Ad oggi il debito
        complessivo di Olimpia è pari a 3,1 miliardi; al suo attivo Olimpia ha circa 2,4 miliardi di
        azioni ordinarie Telecom Italia (di cui solo 1,3 miliardi oggetto di pegno e senza linee di
        credito in essere). L’accorciamento della catena e i risultati raggiunti dalla partecipata
        Telecom Italia hanno reso possibile un surplus finanziario in Olimpia previsto per il 2005
        in circa 90 milioni di euro, dovuto alla differenza tra i dividendi incassati da Telecom
        Italia e gli oneri finanziari. Ricorda infine che 3,9 miliardi, dei 4,8 investiti in totale
        da Pirelli in Olimpia, costituiscono il provento netto delle
        cessioni completate nel 2000 dei sistemi ottici terrestri e dei componenti ottici» (Pirelli
        & C. SPA/VCdA 15). 
14 febbraio:
        Tronchetti Provera informa il Consiglio di Pirelli & C. che: «nell’ultimo mese la
        società, con l’ausilio di Goldman Sachs e GB Partners ha proceduto ad effettuare alcune
        valutazioni per la migliore valorizzazione delle attività del settore dei pneumatici
        (Pirelli Tyres) ed in particolare per la possibile quotazione sul mercato Telematico
        Azionario organizzato e gestito dalla Borsa Italiana. L’ottima performance economica e
        finanziaria di Pirelli Tyres negli ultimi anni ed il contesto favorevole di mercato hanno
        indotto la società a studiare la fattibilità in particolare della quotazione con l’obiettivo
        duplice di una massima valorizzazione di Pirelli Tyres (di cui verrà mantenuto il controllo
        da parte di Pirelli & C.) e del rafforzamento patrimoniale di Pirelli & C. Pirelli
        Tyres negli ultimi anni ha registrato un tasso di crescita delle vendite nettamente
        superiore a quello degli altri tyres manufacturers. Il
            benchmarking numerico, sia in termini di crescita che di margini,
        rappresenta un importante elemento a supporto dell’impostazione dell’equity
            story con la quale Pirelli Tyres potrebbe rivolgersi al mercato, unitamente
        ad ulteriori elementi qualitativi, dei quali il più rilevante è il
            brand Pirelli. L’insieme di tali elementi a)
        crescita nei segmenti e nelle aree di mercato a più elevata marginalità;
            b) graduale delocalizzazione di una quota significativa della
        capacità produttiva verso aree low cost, come ad esempio Romania, Cina
        e Brasile potrà essere fondamentale per convincere la comunità finanziaria a meglio
        valorizzare Pirelli Tyres rispetto alle valutazioni fatte fino ad oggi dagli analisti
        finanziari. Non è allo stato prevedibile una significativa “migrazione” di investitori da
        Pirelli & C. a Pirelli Tyres per effetto della sola quotazione di quest’ultima». 
21 aprile: Nel
        corso dell’assemblea di Pirelli & C. Spa, Tronchetti Provera commenta l’operazione di
        integrazione fra Telecom e Tim: «L’operazione di integrazione fra Telecom Italia e Tim ha
        anticipato quella convergenza di tecnologia che oggi tutto il mondo delle telecomunicazioni
        persegue: il futuro di Telecom Italia è quello di un’azienda che offre non solo telefonia,
        ma anche una serie di servizi a valore aggiunto fondati su un’unica piattaforma
        rappresentata dal protocollo Internet e dalla banda larga. La situazione del mercato di oggi
        è tuttavia una situazione di incertezza in cui ogni annuncio di un
        operatore che promuove servizi telefonici a prezzi assai
        competitivi collabora a produrre una reazione negativa sul titolo. L’investimento in Telecom
        Italia, lungi dall’essere stato come qualcuno vorrebbe “un disastro” è stato invece un
        investimento in un’azienda che oggi è diventata la migliore azienda del settore in Europa.
        Nella gestione di Telecom Italia tra il 2002 e il 2005 si è registrato un incremento di
        produttività del 25%, risultato che né i principali competitors
        europei, né altri hanno saputo conseguire». 
2. Per quanto riguarda la
        partecipazione in Olimpia: «rappresenta nel bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre
        2005 il 55% del capitale investito. Le azioni ordinarie Telecom Italia detenute da Pirelli
        pari all’1,36% sono a carico agli attuali corsi. Olimpia detiene 2,4 miliardi di azioni
        Telecom Italia, il 18% del capitale con diritti di voto ad un valore di 4,2 euro per azione.
        Nel bilancio Pirelli il valore in trasparenza è di circa 4 euro ad azione: rispetto agli
        attuali corsi di borsa esiste una differenza per quanto riguarda Pirelli di 2,1 miliardi di
        euro» (Pirelli & C. SPA/VA 24). 
11 maggio:
        Tronchetti Provera informa il Consiglio di Pirelli che: «come reso noto dai comunicati
        stampa del 27 e 28 marzo u.s. Banca Intesa e Unicredito Italiano hanno comunicato la loro
        volontà di recedere dal patto parasociale concluso nel settembre 2001 con Pirelli & C. e
        conseguentemente esercitare il loro diritto di vendere alla stessa la propria partecipazione
        in Olimpia (circa il 4,77% per ciascuna banca). Il trasferimento della partecipazione
        avverrà ad ottobre dopo la scadenza del patto (4 ottobre 2006) e comporterà un esborso per
        Pirelli & C. Spa di circa 1,17 miliardi di euro. Per quanto riguarda il patto
        parasociale sottoscritto con Hopa, la scissione di Olimpia implica il trasferimento ad Hopa
        oltre al debito di pertinenza di una partecipazione di circa il 2,8% del capitale ordinario
        di Telecom Italia. L’esercizio di cash settlement comporta un acquisto
        (pro quota, dati gli accordi) da parte di Pirelli & C. e di Edizione Holding della
        partecipazione di Olimpia detenuta da Hopa pari al 16%. Sulla base degli attuali corsi di
        mercato l’esborso per Pirelli & C. può quantificarsi in un intervallo tra i 500 e i 550
        milioni di euro. In tale esborso viene, allo stato, considerata la quota di competenza di
        Pirelli & C. del premio negoziato con Hopa, pari a circa 166 milioni. Tra le due opzioni
        il presidente osserva che l’esercizio del cash settlement è sicuramente
        la scelta da preferire per due ordini di ragioni. Innanzitutto vi è
        convenienza sotto il profilo strategico: la scelta della scissione comporterebbe infatti
        l’ottenimento da parte di Hopa, già in possesso di una quota di partecipazione significativa
        al capitale ordinario di Telecom Italia (pari a circa il 3,7%) di un ulteriore pacchetto
        rilevante di azioni ordinarie Telecom Italia (pari a circa il 2,8% di tale società). In
        questo modo inoltre il pacchetto di azioni Telecom Italia di Olimpia non subisce alcun
        cambiamento in termini quantitativi, neppure in via temporanea. Per quanto riguarda
        Holinvest la scelta fra le due alternative scissione di Holinvest o cash
            settlement e cioè acquisto da parte di Hopa della partecipazione detenuta da
        Olimpia in Holinvest, è demandata a Hopa stessa» (Pirelli & C. SPA/VCdA 16). 
27 luglio: Viene
        illustrato al Consiglio di Pirelli & C. Spa l’ipotesi di un private
            placement di Pirelli Tyre: «Alcune primarie istituzioni finanziarie italiane
        ed internazionali hanno prospettato a Pirelli & C. un percorso di valorizzazione del
        settore pneumatici diverso dall’offerta pubblica e consistente precisamente in un’operazione
        di acquisto privato ad opera di banche (nazionali ed internazionali) del 39% di Pirelli
        Tyre, finalizzata ad un successivo collocamento sul mercato per un corrispettivo di 740
        milioni che riflette una valorizzazione della società di circa 1,9 miliardi e corrisponde
        alla misura minima del range individuato ai fini dell’offerta pubblica di vendita. Si
        attribuirebbe inoltre alle banche acquirenti del diritto di avviare entro 4 anni e 6 mesi,
        l’offerta pubblica iniziale della società dalle stesse acquistate (o almeno di una porzione
        delle stesse corrispondente al 25% del capitale della società). Attraverso la sottoscrizione
        di un contratto d’opzione si riconoscerebbe inoltre a Pirelli la facoltà di riacquistare le
        azioni oggetto di cessione là dove dopo il decorso di 4 anni e 6 mesi, le stesse non saranno
        oggetto di offerta pubblica iniziale». 
2. Tronchetti Provera informa il
        Consiglio di Pirelli & C. Spa che: «il 12 luglio Pirelli & C. ed Edizione Holding
        hanno acquistato la totalità delle azioni possedute da Hopa in Olimpia e contestualmente
        Hopa ha acquistato la totalità delle azioni possedute da Olimpia in Holinvest. L’esborso per
        Pirelli & C. Spa è stato di 498 milioni, mentre Olimpia ha incassato circa 86 milioni.
        Pirelli & C. Spa è venuta così a detenere il 70,46% di Olimpia, percentuale che salirà
        all’80% una volta che sarà perfezionato l’acquisto del 9,54% di Olimpia detenuto dalle
        banche socie. È stato sottoscritto un patto di prelazione fra Olimpia ed Holinvest avente le
        seguenti caratteristiche: a) possibilità per
        Holinvest di cedere liberamente il 35% dei 492,7 milioni di azioni ordinarie di Telecom,
        mentre sul restante 65% è riconosciuto ad Olimpia il diritto di prelazione;
            b) Holinvest ed Hopa non possono effettuare ulteriori specifici
        acquisti di azioni Telecom Italia, senza il preventivo accordo di Olimpia. Sono inoltre
        consentiti ulteriori acquisti al fine di consentire a Holinvest di mantenere inalterata la
        soglia sopra la percentuale di partecipazione di Telecom Italia (pari al 3,68% del capitale
        ordinario)». 
3. Nel corso del mese di maggio 2005
        viene riferito al Consiglio di Pirelli & C. Spa che: «su disposizione della Procura
        della Repubblica di Milano vennero effettuate perquisizioni ed assunte informazioni presso
        gli uffici di Pirelli & C. Spa (e di Telecom Italia) a seguito del coinvolgimento del
        signor Giuliano Tavaroli in un procedimento penale per associazione a delinquere a scopo di
        violazione del segreto d’ufficio» (Pirelli & C. SPA/VCdA 17). 
12 settembre: Per
        quanto riguarda Olimpia, Tronchetti Provera coglie l’occasione per informare il Consiglio di
        Pirelli & C. Spa: «sulle recenti vicende che hanno interessato Telecom Italia Spa,
        società di cui Olimpia costituisce l’azionista di riferimento e in particolare del percorso
        di riorganizzazione che prevede la separazione da Telecom Italia del
            business di comunicazione mobile nazionale e della rete di accesso
        locale wired, mediante conferimento dei corrispondenti complessi
        aziendali a due distinte società controllate dalla stessa Telecom Italia» (Pirelli & C.
        SPA/VCdA 17). 
18 ottobre:
        Tronchetti Provera comunica al Consiglio di Pirelli che: «si è pervenuti nella
        determinazione di proporre la stipula di un accordo parasociale avente ad oggetto le
        partecipazioni detenute da Olimpia, da Mediobanca e da Generali in Telecom Italia Spa. In
        particolare fa rilevare che con l’accordo, al quale verrebbero apportate azioni e diritti
        rappresentativi di oltre il 23% del capitale ordinario di Telecom Italia Spa, gli aderenti
        assicurando la continuità e la stabilità dell’assetto azionario del Gruppo Telecom Italia,
        intendono riconfermare la fiducia al management del Gruppo stesso, nell’ottica di favorirne
        lo sviluppo industriale in un contesto di equilibrio economico e finanziario per la migliore
        creazione di un valore per tutti gli azionisti. Il patto preserva ruolo ed autonomia dei
        singoli partecipanti e in particolare di Olimpia, lasciando agli aderenti la
        possibilità di esercitare autonomamente tutti i diritti relativi
        alla propria partecipazione azionaria. Il patto prevede l’apporto del 17,99% del capitale di
        Telecom Italia detenuto da Olimpia, del 3,67% detenuto dal Gruppo Generali e dell’1,54%
        detenuto da Mediobanca. Non vengono apportate al patto le partecipazioni detenute in Telecom
        Italia da Pirelli & C. pari all’1,36% del capitale, dal Gruppo Edizione Holding pari
        allo 0,22% del capitale che se sommate al patto costituirebbero circa il 24,79% del capitale
        ordinario di Telecom Italia. Il patto disciplina un meccanismo di prelazione a favore di
        Mediobanca e di Generali, esclusivamente nell’ipotesi in cui Olimpia intenda cedere l’intera
        sua partecipazione in Telecom Italia, esercitabile sull’intera partecipazione di Olimpia
        alle condizioni offerte dal terzo. Tuttavia si prevede che qualora Olimpia ottenga dal
        potenziale terzo acquirente un’offerta di acquisto sia per le azioni Telecom Italia
        possedute da Olimpia, sia per quelle possedute da Mediobanca e Generali, la prelazione
        decada e questi ultimi possono esclusivamente decidere se accettare o meno l’offerta del
        terzo». 
2. Per quanto riguarda la posizione
        finanziaria di Olimpia si prevede che: «il Gruppo Pirelli abbia al termine del corrente
        esercizio una posizione finanziaria di circa 2.000 milioni di euro, di cui 700 nelle
        attività industriali a fronte di un Ebitda di circa 550, circa 100 nella Pirelli Real Estate
        ed il rimanente, circa 1.200 milioni di euro, allocato nelle strutture di holding a fronte
        di assets valutati dal mercato più di 5 miliardi di euro. Per quanto
        riguarda Olimpia si prevede che la società chiuda il corrente esercizio con un debito netto
        di circa 2.900 milioni di euro. Il debito di Olimpia ha una duration di
        circa 4 anni ed è garantito da un pegno del 60% circa delle azioni ordinarie Telecom Italia
        di sua proprietà. Per quanto riguarda l’incremento del debito consolidato di Pirelli &
        C. fra il dicembre 2005 ed il giugno 2006, il debito è aumentato di circa 1,1 miliardi di
        euro a fronte di un innalzamento degli attivi finanziari di circa 0,7 miliardi di euro, per
        cui la differenza è quindi di soli 0,4 miliardi. Il forte aumento della liquidità è dovuto
        alla necessità di provvedere alla raccolta di adeguate risorse per fare fronte al pagamento
        delle azioni Olimpia cedute da Hopa il 12 luglio». 
3. Il cambiamento della struttura
        proprietaria di Olimpia «non ha impatto sul controllo della stessa, in quanto il
            quorum deliberativo richiesto è ora sul 91% del capitale. Pirelli
        & C. continuerà ad avere diritto a potere nominare solo cinque
        amministratori su dieci, mentre il Gruppo Edizione Holding avrà
        diritto a nominare i restanti cinque» (Pirelli & C. SPA/VCdA 18). 
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27 febbraio: Nel
        Consiglio di Pirelli & C. Spa, Tronchetti Provera ripercorre le recenti vicende che
        hanno interessato il Gruppo: «Nei mesi precedenti Pirelli ha dichiarato la disponibilità a
        valutare insieme al socio Edizioni l’ingresso di nuovi azionisti in posizione minoritaria in
        Olimpia. I contatti con i potenziali acquirenti sono stati e sono tutt’ora molto numerosi,
        sia da partner di natura finanziaria, sia industriali. Per quanto concerne Telecom Italia,
        ma allo stesso modo indirettamente Pirelli, l’obiettivo è quello di realizzare un’alleanza
        strategica con un altro operatore di telecomunicazioni e ciò nel convincimento, peraltro
        largamente condiviso dal mercato che in mancanza di un’alleanza strategica e di una stretta
        politica di riduzione dei costi per le società di telecomunicazioni non potrà realizzarsi
        una effettiva e durevole creazione di valore. A conferma di ciò ricorda che questi erano gli
        obiettivi anche dell’operazione a suo tempo impostata con News Corporation e con Sky Italia,
        operazione anch’essa di respiro internazionale che per Telecom Italia avrebbe significato
        una crescita importante nei media ed avrebbe tra l’altro potuta essere accompagnata da
        acquisizioni in Europa soprattutto nel broadband e da alleanze
        industriali. Osserva che una volta caduto il velo sulla strumentalità dei rilievi
        riguardanti l’indebitamento e la rete di Telecom Italia, è oggi chiaro a tutti che il
        problema di Telecom Italia è quello del miglior posizionamento competitivo per la crescita
        soprattutto a livello internazionale, ovvero la vision strategica. Il
        presidente segnala che la società ha avuto contatti sia con operatori di telecomunicazioni
        (i russi di Sistema e di Altino, i francesi di France Telecom, i messicani di America Movil
        e gli spagnoli di Telefonica) sia con partner di natura finanziaria (il fondo Blackstone e
        il fondo Apollo tra gli altri) sulla base dei seguenti punti fermi: a)
        la disponibilità della cessione di quote minoritarie di Olimpia; b) un
        corrispettivo che valorizzi la natura di azionista di riferimento di Olimpia;
            c) l’attribuzione al nuovo socio di Olimpia di diritti di
        protezione dell’investimento, ma non di influenza sulla gestione di Telecom Italia.
        Telefonica rappresenta il partner migliore non solo per le ragioni sostenute da analisti ed
        investitori, ma anche per i chiari segnali di apprezzamento dell’operazione manifestati dal
        mercato. Telefonica (ha dato) la disponibilità a costruire
        un’alleanza industriale (con Pirelli) “garantita” dall’acquisto di una quota di Olimpia;
        acquisto che la stessa Telefonica valuta necessario al fine di salvaguardare la stabilità
        della predetta alleanza industriale. A seguito di tali contatti sono stati aperti dei
        separati livelli di trattative: uno industriale con il management di Telecom Italia, l’altro
        finanziario con Pirelli (e Edizione) avente ad oggetto la cessione di una quota tra il 20%
        ed il 40% del capitale di Olimpia. Per quanto riguarda i potenziali partner di natura
        finanziaria i contatti non si sono sviluppati da un lato per il corrispettivo ipotizzabile a
        priori, dall’altro per l’assenza di possibili sinergie con Telecom Italia. Per quanto
        riguarda France Telecom si è ritenuto preferibile non procedere ad una negoziazione di
        dettaglio a ragione delle minori sinergie che rispetto a Telefonica potrebbero essere
        assicurate dalla realizzazione di un’alleanza fra France Telecom e Telecom Italia. Per
        quanto riguarda Telefonica si ipotizza il riconoscimento a Telefonica di un diritto di
        prelazione in caso di cessione a terzi di una partecipazione che faccia perdere il controllo
        di Olimpia a Pirelli unitamente ad Edizione. Tale prelazione sarebbe sempre subordinata al
        diritto di prelazione concesso a Mediobanca e Assicurazioni Generali in vista del patto
        concluso con le stesse nell’ottobre 2006. Da un punto di vista della
            governance i negoziati prevedono: a) diritto
        di veto di Telefonica su alcune materie rilevanti analogamente a quanto già previsto nei
        patti con Edizione oltre che per quanto riguarda delibere aventi ad oggetto alleanze
        strategiche di Olimpia nel settore delle telecomunicazioni. Telefonica richiede che nel caso
        in cui vi sia una cessione da parte del Gruppo Telecom Italia di assets
        al di fuori dell’Italia per un valore superiore ai due miliardi di euro, ad essa sia data la
        facoltà di risolvere i rapporti con Pirelli ed Edizione. In tale caso Telefonica avrà
        diritto di ricevere attraverso scissione, il pro quota del valore dell’attivo e del passivo
        di Olimpia senza nessun premio. Per quanto riguarda gli aspetti industriali due elementi
        sembrano emergere chiaramente: da un lato il positivo posizionamento competitivo e
        strategico che deriverebbe a Telecom Italia da un’eventuale alleanza con Telefonica in
        particolare nei mercati in cui è possibile implementare partnership operative
        (principalmente Brasile Germania), nonché i risparmi e le strategie ricavabili (stimati
        nell’ordine di circa 2 miliardi nel periodo 2007-2011); dall’altro vi sarebbe freddezza,
        quando non vera e propria ostilità da parte dei vertici di Telecom Italia nei confronti
        dell’alleanza per ipotetici conflitti di interesse con il piano
        Olimpia». A questo proposito Tronchetti Provera sottolinea che: «a) non
        c’è neppure un ipotetico conflitto fra gli interessi di Olimpia e quelli di Telecom Italia,
        piuttosto convergenza. La non variazione di ruoli manageriali e la non interferenza nelle
        scelte di impresa di Telecom Italia da parte di Olimpia che l’eventuale accordo con
        Telefonica presenterebbe, sono la migliore prova della correttezza sostanziale
        dell’operazione; b) qualsivoglia altra alleanza industriale che il
        management di Telecom Italia realizzasse e fosse foriera di benefici tangibili in termini di
        posizionamento competitivo e possibilità di crescita di valore di Telecom Italia stessa
        sarebbe salutata con favore da Olimpia e da Pirelli. Non resta pertanto che aspettare ed
        effettuare le opportune valutazioni allorché saranno conosciute in occasione del Consiglio
        di Telecom Italia dell’8 marzo 2007 e poi del cosiddetto Telecom Day del 9 marzo le linee
        guida del piano industriale della stessa Telecom Italia. Le negoziazioni con Telefonica
        relative alla cessione della partecipazione con Olimpia hanno raggiunto un buon grado di
        sviluppo dettagliato; ciò che ancora manca è la conferma da parte di Telecom Italia
        dell’alleanza strategica» (Pirelli & C. SPA/VCdA 18). 
12 marzo:
        Tronchetti Provera ricapitola a beneficio del Consiglio di Pirelli & C. Spa gli
        avvenimenti occorsi dopo l’ultima seduta consiliare: «Il primo marzo 2007 senza preavviso e
        per quanto riguarda Pirelli ed Olimpia senza ragioni apparenti in connessione allo stato e
        ai contenuti delle discussioni sino ad allora intrattenute, il presidente di Telefonica,
        Cesar Alierta dichiarava pubblicamente che le discussioni in corso con Telecom Italia per la
        definizione dei termini dell’alleanza strategica erano state sospese. Le azioni ordinarie di
        Pirelli avevano registrato all’indomani della diffusione delle indiscrezioni il 12 febbraio
        2007, una crescita del 6,98% dell’azione ordinaria di Pirelli e del 2,45% di Telecom Italia.
        A seguito della dichiarazione del presidente Alierta sulla sospensione dei negoziati i
        prezzi delle stesse registravano una riduzione rispettivamente del 4,94% e del 2,58%.
        Un’ulteriore caduta del mercato si registrava in occasione del cosiddetto “Telecom Day”,
        quando venne presentato al pubblico il piano industriale per il triennio 2007-2009 nel quale
        mancava qualsivoglia indicazione certa circa alleanze internazionali su cui basare lo
        sviluppo del Gruppo Telecom Italia nei prossimi anni. Il problema di Telecom Italia è quello
        del migliore posizionamento competitivo e quindi delle linee per la
        crescita soprattutto a livello internazionale (essendo il mercato italiano ormai un mercato
        saturo). Il piano del 9 marzo non fornisce in merito alcuna risposta trattandosi di un piano
        puramente conservativo che si limita a prender atto delle difficoltà ed a gestire
        l’esistente senza offrire soluzioni strategiche che possano assicurare prospettive di
        sviluppo alla società. Di fronte a questa situazione risulta incomprensibile perché la
        vicenda riguardante Telefonica si sia svolta nei termini che sono noti. Il presidente
        considerati i vantaggi certi o quanto meno prevedibili derivanti dall’intesa fra Telecom
        Italia e Telefonica, si chiede per quale motivo si sia lasciato che il dialogo fra le due
        società si interrompesse. La stampa ha avanzato molte ipotesi e diverse chiavi di lettura
        degli avvenimenti degli ultimi giorni. Tra le tante, con più insistenza, quella secondo la
        quale la scelta del management di Telecom Italia di lasciare al momento cadere l’opportunità
        di un’alleanza con Telefonica sarebbe stata motivata dal desiderio di svincolare la società
        dal conflitto d’interessi con il socio Olimpia e quindi con Pirelli. Tronchetti Provera si
        chiede altresì come possa essere considerata conflittuale la posizione di un soggetto che
        comunque avrebbe sopportato in misura rilevante, rimanendo il maggiore azionista di Olimpia,
        gli effetti del successo/insuccesso dell’alleanza con Telefonica». A questo proposito
        Tronchetti Provera ricorda: «le difficoltà incontrate in questi ultimi anni ogni qual volta
        si è tentato di assumere decisioni mirate a promuovere lo sviluppo delle attività di Telecom
        Italia, ovvero di incidere positivamente sulle strategie della stessa (in particolare gli
        ostacoli che si sono presentati nel lancio di nuovi servizi innovativi all’indomani della
        fusione fra Telecom Italia e Tim, nonché quelli emersi nell’estate del 2006 e nell’ultimo
        periodo in occasione rispettivamente dei negoziati con News Corporation e di quelli relativi
        all’alleanza strategica con Telefonica). È necessario esplorare se vi siano soluzioni idonee
        a valorizzare la partecipazione detenuta in Telecom Italia attraverso Olimpia mantenendo
        l’attuale assetto proprietario, ovvero se non sia preferibile procedere ad una dismissione
        totale dell’asset» (Pirelli & C. SPA/VCdA 18). 
1 aprile: Per
        quanto riguarda Olimpia nel Consiglio di Pirelli & C. Spa, Tronchetti Provera informa
        che: «sono state avanzate proposte dell’operatore telefonico degli Stati Uniti AT&T e
        dal principale operatore di telefonia mobile messicano America Movil per l’acquisto da parte
        di ciascuno di questi di una partecipazione in Olimpia pari a un
        terzo del capitale sociale. Le proposte prevedono una valorizzazione della partecipazione in
        Olimpia basata su un prezzo implicito per azione ordinaria Telecom Italia pari a 2,82 euro
        dedotto l’indebitamento netto di Olimpia al closing dell’operazione. Le
        proposte prevedono espressamente il riconoscimento a Mediobanca e a Generali di un diritto
        di prelazione sulle azioni Olimpia oggetto di cessione. Nel caso di specie si è ritenuto
        preferibile chiedere ai potenziali acquirenti di lasciare a Mediobanca e ad Assicurazioni
        Generali, la possibilità di esercitare il diritto di prelazione in modo tale da consentire
        loro di valutare se rilevare o meno la partecipazione oggetto di cessione, garantendo di
        preservare la cosidetta “italianità” dell’azionariato di riferimento di Telecom Italia. Nel
        caso in cui l’operazione fosse portata a termine, il capitale sociale di Olimpia sarebbe
        equamente suddiviso in tre quote del 33,3% ciascuna fra AT&T, America Movil e gli
        attuali soci di Olimpia a cui spetterebbe rispettivamente circa il 26,7% e il 6,7%. Un altro
        aspetto rilevante della proposta è costituito dal riconoscimento a Pirelli e Sintonia di
        un’opzione di vendita sulla partecipazione di Olimpia rimanente in loro possesso, nonché
        sulle azioni Telecom Italia da queste ultime direttamente detenute (1,36% per Pirelli &
        C. e 0,22% per Sintonia). I corrispettivi proposti riconoscono a Pirelli & C. un premio
        del 31,2% sull’attuale prezzo dell’azione ordinaria Telecom Italia. Telefonica aveva
        considerato la propria disponibilità ad acquisire una partecipazione in Olimpia per dare
        luogo ad una partnership strategica con il Gruppo Telecom Italia, ferma restando la volontà
        di limitare il proprio investimento (per impegni presi con le agenzie di rating) entro
        limiti economici non compatibili con l’acquisto dell’intera partecipazione di Olimpia»
        (Pirelli & C. SPA/VCdA 20). 
23 aprile: Nel
        corso dell’assemblea di Pirelli & C. Spa Tronchetti Provera ritorna sulle vicende
        relative a Telecom: «Al principio di tale percorso è stato contattato il più importante
        operatore del mondo nei media News Corporation e sono stati avviati contatti per ampliare
        sia il perimetro geografico, sia il perimetro delle attività svolte. Dopo un periodo nel
        quale i contatti si sono svolti in modo proficuo, Telecom Italia si è trovata in una fase
        anomala da un punto di vista mediatico sottoposta ad una notevole pressione in ordine a
        possibili operazioni sulla rete, con riferimento ad una supposta situazione debitoria non
        sostenibile, peraltro in fase decrescente. Il contesto mediatico
        non favorevole a Telecom Italia ha reso il negoziato con Murdoch sempre più complesso.
        Quando poi sono intervenuti altri fattori esterni che hanno complicato la già difficile
        situazione, egli ha ritenuto opportuno lasciare la presidenza di Telecom Italia per evitare
        che uno scontro fra il vertice della società ed i vertici istituzionali del Paese potesse
        andare a detrimento di Telecom medesima. Pertanto Pirelli nella sua posizione di azionista
        ha continuato a considerare quella strategia che il mercato aveva già dimostrato di
        apprezzare. Si è dunque avviato un dialogo con Telefonica che la stessa ha avviato
        parallelamente con Telecom Italia. Durante il negoziato sono intervenuti elementi di
        interferenza interna ed esterna che hanno fatto sì che il negoziato cadesse nel nulla. La
        decisione assunta nel marzo 2007 di vendere l’intera partecipazione in Olimpia non implica
        peraltro la disponibilità di Pirelli a vendere a qualsiasi prezzo, ma soltanto ad un prezzo
        che riflette almeno la valorizzazione che i concorrenti di Telecom Italia formulano sulla
        società medesima. Sotto il profilo industriale e gestionale il bilancio dell’investimento in
        Telecom è stato positivo. Al momento dell’acquisizione la struttura del Gruppo
        Olivetti-Telecom era caratterizzata da una lunga catena di controllo, con gran parte del
        debito inefficientemente collocato sulla parte più alta di tale struttura. AT&T come
        tutti gli osservatori del settore hanno del resto considerato la società come la più
        avanzata d’Europa sotto il profilo tecnologico ed una delle migliori del mondo sotto quello
        della redditività. Nel corso della vicenda molti sono stati i dibattiti e molte le
        interpretazioni proposte. Da parte di alcuni si è lamentata l’esistenza di un debito non
        sostenibile e da parte di altri si è perfino evocata un’atmosfera definita “Cirio and
        Parmalat like”. Si è poi affermato che l’investimento di Pirelli sarebbe stato effettuato
        mediante il sistema delle scatole cinesi, ma la struttura dei Gruppi Telecom/Pirelli è
        composta da società quotate di rilevanza primaria in Italia. Si sono sollevati dubbi sul
        livello degli investimenti quando Telecom Italia tra il 2002 e il 2006 è stata la società di
        telecomunicazioni europea che ha più investito con un impegno pari a circa il 17% del
        fatturato, a fronte di una media europea del 13% circa. La rete è una delle più avanzate di
        Europa per espresso riconoscimento dei concorrenti e degli analisti finanziari.
        L’investimento in Telecom Italia ha dunque vissuto tre fasi. Anzitutto ci si è preoccupati
        della riorganizzazione della società e della gestione efficiente della stessa. Analogamente
        l’attenzione si è focalizzata sullo sviluppo tecnologico,
        orientando gran parte degli investimenti sulla parte più avanzata della tecnologia: i
        clienti di banda larga erano al principio 300.000 e sono saliti a 7 milioni. Si è ritenuto
        quindi di seguire l’interesse dell’azionariato di Pirelli con la vendita dell’intera
        partecipazione, ma ad un prezzo non inferiore a quello che il mercato, attraverso precise
        offerte ha determinato. La decisione è stata assunta per la presenza di ostacoli esterni che
        avevano portato ad una progressiva svalutazione del titolo. Rimane importante che sia stato
        recepito il messaggio della necessità di un’alleanza internazionale di cui il settore delle
        telecomunicazioni, al pari di molti altri settori ha indubbio bisogno. Occorre disporre di
        piattaforme tecnologiche comuni per potere negoziare uniti con i fornitori, avere una
        maggiore massa di clienti, per potere offrire servizi più competitivi, ottimizzare i
        necessari investimenti. Quanto all’atteggiamento della stampa nei confronti dell’intera
        vicenda sottolinea come lo sforzo sia sempre stato quello di produrre una corretta
        informazione». 
2. Tronchetti Provera si sofferma anche
        sul tema della security: «Prima del 20 settembre 2006 la società aveva
        notizia soltanto di un avviso di garanzia notificato al signor Tavaroli nell’ambito di un
        procedimento penale per associazione a delinquere a scopo di violazione del segreto
        d’ufficio. Ciò premesso fa presente che nei primi mesi del 2006 la società ha conferito ad
        un legale esterno il mandato per verificare le fatture relative ad incarichi di prestazioni
        professionali e consulenza conferiti a società facenti capo al Gruppo Polis d’Istinto che si
        era appreso fossero coinvolte in indagini giudiziarie. A seguito di tali attività nel giugno
        2006 si è provveduto mediante un procuratore della società a depositare una memoria alla
        Procura della Repubblica di Milano e successivamente ad informare della vicenda il Comitato
        per il controllo interno e per la corporate governance, il Collegio
        sindacale ed il Consiglio» (Pirelli/VA 25). 
28 aprile: viene
        informato il Consiglio di Pirelli & C. Spa sulle modalità di cessione della
        partecipazione in Olimpia: «a seguito del ritiro da parte di AT&T dell’acquisto di un
        terzo del capitale di Olimpia, vi sono stati alcuni contatti con primari investitori
        finanziari che hanno portato alla definizione di un accordo per la cessione agli stessi
        unitamente a Telefonica dell’intera partecipazione in Olimpia detenuta dalla società e da
        Sintonia. L’accordo prevede che la cessione dell’intera partecipazione in
        Olimpia sia realizzata in favore di una società veicolo partecipata
        da Telefonica, Mediobanca, Assicurazioni Generali, Intesa Sanpaolo e Sintonia. Il
        corrispettivo sarà determinato dalla differenza fra il valore delle azioni Telecom Italia
        possedute da Olimpia valorizzata a 2,82 euro ciascuna e l’indebitamento finanziario netto di
        Olimpia calcolato considerando anche i dividendi incassati da Telecom Italia. Il
        corrispettivo per la quota di spettanza di Pirelli può quindi essere stimato in circa 3,3
        miliardi. L’intesa raggiunta non contempla l’acquisto da parte degli investitori finanziari
        dell’1,36% del capitale di Telecom Italia detenuto da Pirelli. La minusvalenza
        dell’operazione può essere quantificata allo stato in 170-180 milioni di euro, assumendo che
        il closing venga definito entro ottobre 2007. La valorizzazione della
        singola azione Telecom a 2,82 euro determina un rapporto di enterprise
            value/Ebitda pari a 7,4 volte ed un price/earning pari a
        19,7 volte. Le quote della società che rileverà il 100% del capitale di Olimpia saranno per
        il 42,3% di Telefonica, per il 10,6% di Intesa Sanpaolo e di Mediobanca, per il 28,1% di
        Generali e per l’8,4% di Sintonia. Con l’apporto delle azioni detenute da Mediobanca e da
        Generali in Telecom Italia, la newco deterrà circa il 24% del capitale
        ordinario di Telecom» (Pirelli & C. SPA/VCdA 20). 
11 settembre:
        Tronchetti Provera aggiorna il Consiglio di Pirelli & C. Spa sui tempi della cessione di
        Olimpia ricordando che: «il contratto di compravendita fissa al 15 novembre 2007 il termine
        ultimo per il perfezionamento della partecipazione. Gli acquirenti hanno l’obbligo di
        procedere al closing in presenza delle autorizzazioni da parte delle
        autorità competenti. Anatel, l’autorità brasiliana per le telecomunicazioni è l’ultima
        autorità dalla quale si aspetta un pronunciamento. In passato non vi sono stati casi in cui
        Anatel abbia imposto condizioni da soddisfare immediatamente, assegnando un termine entro il
        quale adeguarsi. Analogamente sembra improbabile che condizioni possano essere imposte alla
        società target (ovvero Telecom Italia) che essendo oggetto della compravendita è estranea
        agli accordi fra venditori ed acquirenti. Le ragioni della mancata decisione dell’Anatel
        sono anche connesse all’atteggiamento di America Movil, società di telecomunicazioni
        riconducibile all’imprenditore Carlos Slim che attraverso la società Claro è concorrente di
        Telefonica in Brasile. Gli obiettivi di America Movil sarebbero quelli di rallentare il più
        possibile l’operazione e probabilmente di cercare di fare sì che Anatel imponga
        a Telefonica condizioni tali da indurre la stessa a concludere
        l’operazione chiedendo immediatamente dopo la scissione della propria partecipazione ed
        uscire da Telco, società designata per l’acquisto della partecipazione in Olimpia» (Pirelli
        & C. SPA/VCdA 20). 
9 novembre: Nel
        corso del Consiglio di Pirelli & C. vengono affrontati i seguenti argomenti:
            a) per quanto riguarda Telecom: «Il Gruppo Pirelli detiene ancora
        in portafoglio una partecipazione dell’1,36%. Si propone di procedere alla dismissione di
        tale partecipazione che a seguito della cessione della partecipazione in Olimpia non è più
        inclusa nel portafoglio strategico del Gruppo Pirelli»; b) per quanto
        riguarda la cessione di Olimpia, Tronchetti Provera: «descrive le modalità di realizzazione
        della proposta volta a trasferire parte dei benefici delle somme rivenienti dalla
        dismissione della partecipazione detenuta in Olimpia agli azionisti. Si procederebbe alla
        distribuzione di un dividendo straordinario di 827 milioni di euro. La restante parte pari a
        complessivi 408 milioni di euro andrebbe destinata a costituire una riserva disponibile
        anche eventualmente finalizzata a possibili futuri progetti di buy
        back»; c) per Pirelli Broadband Solutions si rileva che:
        «tale settore risente delle difficoltà derivanti dalla riduzione degli investimenti dei
        principali operatori presenti sul mercato della banda larga. Nel settore della fotonica la
        società opera da poco tempo in ragione dell’accordo di non concorrenza stipulato con Corning
        in occasione della cessione dei componenti ottici» (Pirelli & C. SPA/VCdA 21). 
2008 
11 marzo: Viene
        esaminata la possibilità dell’acquisto: «dalle istituzioni finanziarie citate dell’intero
        capitale sociale di Speed Spa, veicolo che dallo scorso agosto detiene come unico
            asset il 38,9% del capitale sociale di Pirelli Tyre. Il prezzo di
        acquisto del 38,9% di Pirelli Tyre è stato determinato in 835,5 milioni di euro con un
        esborso netto per l’intero capitale di Speed di circa 434,4 milioni e l’assunzione di debiti
        per 401,1 milioni di euro. L’azione commerciale di Pirelli Tyre si sta focalizzando sul
        cosiddetto alto di gamma e in quelle aree geografiche, tra le quali ad esempio la Russia in
        cui si prevede per il futuro un mercato in crescita» (Pirelli & C. SPA/VCdA
        22).
    
9 maggio: Viene
        costituita la Fondazione Pirelli, il cui progetto «nasce dall’idea e dalla volontà di
        promuovere e diffondere la conoscenza del patrimonio culturale storico e contemporaneo del
        Gruppo Pirelli sia mediante la valorizzazione di materiali in cui esso si manifesta e sia
        attraverso progetti ed iniziative volti a promuovere la cultura d’impresa Pirelli come parte
        del più generale patrimonio culturale del Paese» (Pirelli & C. SPA/VCdA 24). 
2009 
10 febbraio: Per
        quanto riguarda Pirelli Re: «Il debito complessivo delle società in cui Pirelli Re
        partecipa, ammonta a circa 13 miliardi di euro e che comprendendo la quota di partecipazione
        di Pirelli Re, mediamente al 25%, la quota riferibile a Pirelli Re ammonta a 3 miliardi di
        euro ed al netto dei finanziamenti soci e degli NPL ammonta a 2,577 miliardi di euro. Anche
        le valutazioni compiute dai principali partner di Pirelli Re e condotte dagli stessi
        autonomamente portano alle stesse conclusioni circa le esigenze finanziarie dei veicoli;
        tale elemento allo stato fa supporre l’assenza di una riserva in merito alla volontà degli
        altri partner di rifinanziare i veicoli partecipati». Per queste ragioni viene ipotizzato
        «un aumento di capitale di Pirelli Re per 400 milioni alla luce del piano triennale
        2009-2012 in cui Pirelli oltre a sottoscrivere la quota di spettanza in base al proprio
        possesso azionario debba dichiararsi disponibile a sottoscrivere anche le azioni che al
        termine della procedura di offerta prevista dovessero risultare non sottoscritte dal
        mercato. Pirelli adempie gli impegni derivanti dall’aumento di capitale convertendo in
            equity parte dell’attuale credito esistente nei confronti di
        Pirelli Re». Tale operazione «dovrebbe fare chiarezza sulla situazione finanziaria di
        Pirelli Re che nell’attuale contesto viene percepita come una criticità particolarmente
        elevata. Gli attuali valori di quotazione del titolo Pirelli fanno emergere che il mercato
        considera il settore immobiliare come un business dai fabbisogni
        ignoti. Considerando l’attuale capitalizzazione della società, tenuto conto dei valori
        correnti dei titoli Telecom Italia, RCS Mediagroup e Mediobanca detenuti in portafoglio da
        Pirelli il cui valore complessivo è pari a 400 milioni, emerge come il valore attribuito al
        Gruppo Pirelli dal mercato sia di 800 milioni». 
12 giugno: Roberto
        Rivellino, direttore generale di Camfin fornisce informazioni circa gli accordi raggiunti
        tra l’azionista di maggioranza di Gpi e la famiglia Malacalza
        (imprenditori in Genova, attivi principalmente in tre settori industriali e commerciali:
        alta tecnologia, costruzioni e impiantistica ed acciaio) «per la cessione da parte di Gpi di
        una partecipazione pari al 3,5% del capitale di Camfin ad un prezzo di 12,2 milioni. Il
        nuovo socio potrà incrementare la partecipazione fino al 10% delle azioni Camfin post
        aumento di capitale. Qualora lo sviluppo della partnership si rivelasse soddisfacente per
        Gpi la famiglia Malacalza potrebbe d’accordo con Gpi ulteriormente incrementare la propria
        partecipazione nel capitale di Camfin al 20% fino ad arrivare ad un massimo del 25%, senza
        che ciò possa comunque pregiudicare il controllo di Camfin da parte di Gpi. Nel caso di
        incremento della partecipazione, Gpi e la famiglia Malacalza si sono inoltre impegnate a
        negoziare un patto parasociale che attribuisca a questi ultimi i diritti tipici di un
        azionista industriale con valenza strategica con regole che garantiscano adeguata
        rappresentanza negli organi sociali di Camfin» (Camfin/VCdA 22). 
2010 
10 marzo: Viene
        illustrata in Consiglio l’ipotesi di spin off di Pirelli Re che
        «persegue l’obiettivo di separare le attività industriali da quelle immobiliari,
        iscrivendosi nel percorso strategico delineato dal piano industriale 2009-2011. La
        separazione porterebbe al risultato di creare un’azienda stand alone
        separata ed autonoma che potrebbe in misura più efficace puntare al raggiungimento della
        leadership nel proprio mercato di riferimento e portare a compimento le azioni di
        razionalizzazione ed ottimizzazione gestionale già avviate nel corso degli ultimi 18/24
        mesi. L’attuale architettura societaria del Gruppo Pirelli concentra attività eterogenee,
        peraltro già gestite in modo indipendente da parte di due distinte società quotate.
        L’attuale configurazione da un lato limita la flessibilità strategica (M&A, alleanze e
        partnership) e finanziaria (mercato dei capitali) dal core business dei
        pneumatici e dall’altro non riscontra l’apprezzamento del mercato. D’altro canto anche
        Pirelli Re, per effetto dello spin off, conseguirebbe benefici
        strategici tangibili. Perfezionata l’operazione di separazione, Pirelli Re raggiungerebbe
        infatti una piena autonomia industriale nel medio termine. La piena focalizzazione
        strategica permetterebbe a Pirelli Re di guidare attraverso operazioni di acquisizione e/o
        di partnership oltre ad un rinnovato slancio nella crescita endogena,
        anche sfruttando le attuali situazioni di mercato, il processo di
        concentrazione in atto a livello italiano ed europeo. Al fine di dare una maggiore stabilità
        a Pirelli Re e consentire alla stessa una più agevole capacità di raggiungere gli obiettivi
        del proprio piano industriale, Pirelli manterrebbe l’attuale linea di credito di 150 milioni
        a favore di Pirelli Re per un periodo di 5 anni con possibilità di rimborso anticipato a
        partire dal terzo anno». I benefici derivanti dall’operazione per Pirelli Re consistono in:
            «a) rafforzamento di una equity story
        focalizzata sul business tyre; b) miglioramento
        della comprensibilità del business tyre; c)
        maggiore flessibilità della struttura di capitale con possibilità di accesso al mercato dei
            bond; d) possibilità di implementare ulteriori
        efficienze organizzative del Gruppo; e) riduzione del cosiddetto
            holding discount». 
2. Viene anche fatto presente che: «Per
        l’esercizio 2010 è previsto un rafforzamento dei Pirelli Tyre in Europa e in Nord America
        nel settore consumer, mentre nel settore
            industrial è attesa un’ulteriore crescita nei mercati emergenti».
        Inoltre nel 2009: «Pirelli ha ottenuto fra le altre le seguenti omologazioni finali: Porsche
        Panamera e Carrera 997, Audi A4, Daimler E-Class, Volvo XC 60, Aston Martin V 12 Vantage,
        Bmw serie 1, serie 3, serie 7 e X1» (Pirelli & C. SPA/VCdA 30). 
4 maggio: Viene
        proposto al Consiglio di Pirelli un piano di separazione di Pirelli Re da Pirelli Tyre: «Gli
        approfondimenti compiuti in queste settimane consentono di confermare che la separazione
        delle due realtà ne migliorerebbe la loro comprensione e percezione da parte del mercato che
        valuta positivamente la separazione delle attività riconducibili a settori differenti.
        L’operazione avverrà mediante assegnazione a tutti gli azionisti sia ordinari, sia di
        risparmio di Pirelli & C. e della quasi totalità delle azioni ordinarie di Pirelli Re
        detenute dalla società». Per quanto riguarda la presenza di un sindacato di blocco in
        Pirelli Re, Tronchetti Provera: «ribadisce che si tratta di una condizione posta dalle
        banche finanziatrici di Pirelli Re al fine dell’ottenimento del waiver.
        Al patto aderiranno gran parte dei soci partecipanti al Patto di Pirelli & C. e non
        supererà la soglia del 30%. Si tratterà di un sindacato di blocco e non di voto e non
        saranno previsti neppure meccanismi di covendita. A questi soci potrebbe aggiungersi
        Unicredit, là dove, insieme a Mediobanca sottoscrivesse l’aumento di capitale riservato a
        Pirelli Re» (Pirelli & C. SPA/VCdA 32).
    
3 novembre:
        Francesco Chiappetta relaziona il Consiglio sugli sviluppi del contenzioso giudiziario in
        corso: «Ci sono fondati motivi che, nel loro complesso, escludono l’opportunità che Pirelli
        avvii in sede civile complesse, lunghe e costose azioni giudiziarie nei confronti degli
        autori dei reati presupposti. In un ipotetico giudizio eccepirebbero che il patteggiamento
        con i conseguenti oneri sanzionatori e risarcitori in capo alle due società è di fatto una
        libera scelta delle stesse. Il mancato rinvio a giudizio di alcuni dei principali imputati
        per il reato di appropriazione indebita non porta a concludere al contrario che gli stessi
        abbiano agito nell’interesse della società, né ancora meno che il loro operato possa
        ascriversi ad istruzioni o direttive provenienti dai vertici aziendali. Non sono emerse né
        all’esito dell’indagine preliminare, né dalla stessa sentenza del GUP circostanze o
        indicazioni che possono rilevare o anche solo adombrare compartecipazione, pur solo
        indiretta o esterna, da parte di coloro che all’epoca dei fatti rivestivano ruoli di
        amministrazione e controllo nelle due società». 
2. Viene proposto l’acquisto
        dell’Hangar della Bicocca, di proprietà della Fondazione Hangar, costituita nel 2008 con le
        seguenti motivazioni: «Pirelli è un’impresa che vuole continuare ad esercitare quel ruolo di
        borghesia illuminata che l’ha contraddistinta nel secolo scorso. Pirelli sa che il suo
        successo sta oggi nel potenziamento dell’innovazione e della creatività. È lì che il senso
        estetico, il pensiero laterale, l’intelligenza emotiva, la composizione dei linguaggi
        differenti possono giocare tutte le loro carte. Se il talento creativo diventa un
            asset fondamentale per Pirelli, l’opportunità di osservare da
        vicino l’arte per l’impresa può essere un’opportunità da non perdere. Hangar è una tangibile
        dimostrazione di quei luoghi simbolici del fordismo milanese, strappati alla degenerazione
        ed all’abbandono, con una riconversione dell’immobile che rappresenta l’identità ed il senso
        del Novecento e ricorda la mai sopita responsabilità sociale del Gruppo Pirelli e
        l’attenzione e mantenere alta la tensione verso la modernizzazione del patrimonio cognitivo
        della città» (Pirelli & C. SPA/VCdA 32). 
2011 
8 marzo: Pirelli
        provvede all’emissione di American Depositary Receipt che non sono: «un’emissione di titoli
        quotati sul mercato americano, ma semplicemente un’emissione da parte di una banca americana
        (JP Morgan) di un certificato rappresentativo di altri titoli non
        statunitensi (in questo caso azioni) negoziabile sul mercato americano. Il programma ha la
        finalità di ampliare la base azionaria Pirelli oggi presente negli Stati Uniti, partendo da
        investitori che, di regola, investono in titoli quotati in dollari, pur ricercando una
        diversificazione geografica. Tale programma è in linea con gli obiettivi del piano
        industriale di rafforzamento del brand Pirelli e della sua presenza
        oltre oceano» (Pirelli & C. SPA/VCdA 35). 
22 giugno: Vengono
        forniti al Consiglio dettagli sul progetto in Russia: «La proprietà degli
            assets non è di Sibur, ma di due società sottoposte a procedure
        concorsuali. Sibur che detiene la maggioranza dei crediti ritiene di potere entrare nella
        disponibilità delle fabbriche già attive entro il luglio 2011 e della fabbrica inattiva
        entro il marzo 2012. Il progetto Russia si colloca nel piano industriale 2011-2013 con
            vision al 2015 di leadership nel segmento
            premium. Per quanto concerne la strategia di crescita nelle diverse
        regioni, il presidente osserva che: a) in America Latina, Pirelli
        intende consolidare la propria posizione di leadership, focalizzandosi sempre più sul
        segmento premium. Inoltre grazie alla costruzione della nuova fabbrica
        in Messico, il Gruppo sarà in grado di produrre pneumatici direttamente per il mercato
        Nafta; b) in Europa, area nella quale il Gruppo nel biennio 2007-2008
        ha profondamente rimodulato la propria struttura produttiva riducendo per 13 milioni di
        pezzi nel segmento più economico e con un potenziamento della produzione “alto di gamma”,
        Pirelli intende investire ulteriormente sulla produzione di pneumatici
            premium e winter. L’unica regione nella quale
        manca una significativa presenza Pirelli è l’India che tuttavia al momento non rientra tra
        gli obiettivi di investimento data l’assenza di infrastrutture e di una produzione di
        vetture e/o autocarri con equipaggiamento di pneumatici “alto di gamma”. La struttura del
        progetto consentirebbe al Gruppo di entrare sul mercato russo con un significativo anticipo
        rispetto agli altri concorrenti e ad acquisire una base industriale già radicata sul
        territorio. La partnership con RT permetterebbe anche a Pirelli di mitigare il cosiddetto
        rischio paese e ridurre da un punto di vista finanziario la propria quota di investimento.
        Le fabbriche della seconda joint venture saranno tre: una a Yaroslav,
        specializzata nella produzione di pneumatici, la seconda a Voltyre specializzata nella
        produzione di pneumatici agro e la terza ad Omsk, specializzata nella produzione
        di pneumatici truck. Ad oggi comunque il segmento
            premium rappresenta circa il 35% del mercato anche se è ragionevole
        ritenere che i vecchi marchi locali nel 2015 rappresenteranno ancora circa il 40% del parco
        auto, con la conseguenza che il segmento pneumatici di fascia bassa è destinato comunque a
        mantenere un peso rilevante. L’investimento totale è stimato in 425 milioni dei quali 226
        per l’acquisto delle due fabbriche e 199 per il completamento dei progetti di crescita di
        capacità e l’adeguamento delle fabbriche agli standard Pirelli. Il valore attuale netto
        previsto è di 480 milioni di euro di cui circa 295 relativi al sito di Voronezh e 185 a
        quello di Kirov con un payback di circa 7,4 anni e un IRR del 28%. Le
        parti (Pirelli, RT e Fleming Family and Partners) hanno raggiunto l’intesa su un
            lock up di 3-5 anni con una call option da
        parte di Pirelli ed una put option da parte di Fleming and Partners
        esercitabile sull’ultimo semestre del periodo di lock up» (Pirelli
        & C. SPA/VCdA 37). 
2012 
12 marzo: Il
        Comitato di controllo interno nella sua relazione sul secondo semestre 2011 scrive: «A fine
        settembre è intervenuta la sentenza di rigetto dei ricorsi presentati dalla Procura della
        Repubblica e dalle società Pirelli e Telecom resa dalla Corte di Cassazione. La Corte di
        Cassazione era chiamata a pronunciarsi sui ricorsi presentati avverso la sentenza
        pronunciata dal giudice per l’udienza preliminare di “non luogo a procedere” in relazione ai
        reati di appropriazione indebita in danno della società contestati agli imputati Tavaroli,
        Iezzi, Cipriani, Spinelli e Ghioni. In particolare la questione portata all’attenzione della
        Suprema Corte verteva sui poteri del GUP e in particolare se tale giudice debba “limitarsi”
        a valutare la sussistenza di elementi sufficienti per rinviare a giudizio l’imputato ovvero
        nel prendere la propria decisione possa andare oltre l’attività istruttoria condotta dai
        Pubblici Ministeri, sostanzialmente “rifacendo” l’istruttoria stessa» (Pirelli & C.
        SPA/VCdA 45). 
12 maggio: Viene
        illustrato al Consiglio il nuovo modello organizzativo di Pirelli: «Per il perseguimento
        della leadership nel segmento premium Pirelli ha
        considerato necessario ridurre la distanza fra clienti, “mercato” e top management
        attraverso una semplificazione dei processi decisionali
        interni e accelerare l’integrazione delle Famiglie Professionali. Il disegno organizzativo è
        volto da un lato allo sviluppo di nuovi processi interfunzionali in grado di generare valore
        aggiunto per Pirelli (attraverso un migliore coordinamento delle funzioni chiave) e,
        dall’altro, alla creazione di maggiori opportunità per i talenti, grazie alla maggiore
        visibilità che la “nuova” organizzazione e in grado di garantire alle funzioni aziendali.
        L’integrazione orizzontale delle principali funzioni operative è necessaria per garantire
        scelte rapide e condivise nel gestire in modo efficiente le crescenti difficoltà connesse al
        pieno sviluppo di nuovi prodotti tecnologicamente sempre più avanzati con uno sviluppo di
        lotti produttivi più frammentati. I principali cambiamenti proposti nella struttura di
            governance di Pirelli riguardano: a) il
        superamento dell’Executive Office e la contestuale attribuzione di
        responsabilità al Chief Executive Officer nella guida di trasformazione di Pirelli verso la
            Premium Tyre Company; b) l’eliminazione del
        modello di business unit per quanto attiene il segmento vettura;
            c) l’eliminazione della Regione Europa con contestuale creazione di
            cluster di paesi organizzati intorno a dei Lead
            Country. In questo modo sarà possibile garantire una maggiore semplificazione
        dell’organizzazione e dall’altro garantire una maggiore velocità di risposta al mercato,
        decentralizzando dal “centro” verso i mercati alcune attività e strutture. La nuova
        struttura si caratterizza per la definizione di cinque funzioni cardine poste al centro del
        processo decisionale a supporto del Ceo. Il successo o l’insuccesso di Pirelli è
        essenzialmente legato alla capacità della stessa Pirelli di acquisire nel “canale ricambi”,
        quote di mercato legate alle omologazioni nel primo equipaggiamento, in modo da valorizzare
        al massimo lo sforzo tecnologico ed economico sostenuto per il conseguimento
        dell’omologazione stessa. Le omologazioni sul primo equipaggiamento, oltre a rappresentare
        un driver principale dell’innovazione tecnologica, consentono di avere
        un contatto diretto con l’evoluzione del mercato delle case automobilistiche dei prossimi
        anni e conseguentemente di disporre di tutte quelle informazioni necessarie sia da un punto
        di vista industriale (in chiave di investimenti da realizzare) sia da un punto di vista
        commerciale (in chiave di supporto al cliente)». 
2. Nel commentare le motivazioni della
        sentenza della Corte di Cassazione che respinge il ricorso della Procura della Repubblica di
        Milano e delle parti civili (Telecom e Pirelli) avverso la sentenza di «non luogo a
        procedere» per il reato di appropriazione indebita, il Lead
        Independent Director Secchi informa il Consiglio che «la Cassazione ritiene ai fini
        dell’insussistenza del reato appropriativo sia sufficiente un interesse e/o utilità
        aziendale diretta o indiretta ovvero anche solo putativa della società. L’esistenza di un
        legame dell’attività di “dossieraggio” quand’anche prive di reale interesse per la società è
        sufficiente ad escludere il “dolo specifico”. Inoltre nessuna delle deposizioni testimoniali
        rese da dipendenti delle due società nel corso delle indagini e dell’udienza preliminare
        hanno mai chiamato in causa diretta come “mandante” il presidente, così come lasciato
        intendere dalla stampa» (Pirelli & C. SPA/VCdA 45). 
26 luglio: Il
        Chief Technological Officer Maurizio Boiocchi comunica al Consiglio che: «nel mese di maggio
        la quota di mercato di Pirelli si è attestata a circa il 47% nel segmento prestige
        (Maserati, Porsche, Aston Martin, Ferrari, Lamborghini, Mc Laren, Lotus,
        Bentley), circa il 20% nel segmento premium (BMW, Land Rover, Audi,
        Mercedes, Volvo, Jaguar) e circa il 2,6% nel segmento sinergic (Seat,
        Volkswagen, Skoda, Gruppo Fiat, Opel)». 
2. Il Comitato per il controllo interno
        comunica al Consiglio di essere stato informato: «in merito alla richiesta di archiviazione
        avanzata dalla Procura di Milano relativamente alle contestazioni inizialmente mosse dalla
        Procura di Roma in relazione al cosiddetto sistema radar e al suo
        utilizzo per ottenere informazioni sul traffico telefonico dei clienti. Con tale
        provvedimento viene archiviata sostanzialmente tutta la vicenda security
        nella parte relativa anche all’attività di dossieraggio (Pirelli & C.
        SPA/VCdA 47). 
2013 
13 maggio:
        Tronchetti Provera rileva in assemblea che: «La strategia di focalizzazione sul
            premium e la sostenuta crescita della profittabilità hanno permesso
        di avere nel 2011 e 2012 la migliore perfomance di borsa del settore.
        Da una capitalizzazione superiore ai due miliardi si è giunti a una capitalizzazione
        superiore ai quattro miliardi di euro, con un incremento di valore della partecipazione di
        circa un miliardo nel 2011 e di un altro miliardo nel 2012. Da qui anche un cambiamento
        strutturale nell’azionariato che alla fine del 2009 era composto da poco più del 30% di
        flottante in mano agli investitori istituzionali esteri. Oggi tale percentuale è diventata
        del 71%. Il “retail” che rappresentava il 43% nel 2009, è sceso al 25%. Gli investitori
        istituzionali esteri sono per la stragrande maggioranza investitori
            long che investono sulla crescita di Pirelli che è stato l’unico
        fra i grandi player del settore che è riuscito
        a crescere con una focalizzazione sul premium. Significativa
        testimonianza è la fabbrica cinese che è stata omologata da tutti i produttori importanti
        europei e non europei che hanno aperto nuove fabbriche automobilistiche in quello che sarà
        il più grande mercato del mondo nei prossimi anni» (Pirelli & C. SPA/VCdA 58). 
5 giugno: «I
        partecipanti ai Sindacato di Blocco Azioni Pirelli & C. hanno comunicato al mercato che,
        su richiesta, hanno dato il consenso ad Allianz per svincolare dal Patto l’intera
        partecipazione in Pirelli conferita pari al 4,41% del capitale, a Fondiaria Sai pari al
        2,57% del capitale e a Camfin per il 7% del capitale e a modificare l’articolo 2 del Patto
        stabilendo che, in occasione di un rinnovo, la proroga del Patto tra i partecipanti non
        receduti sarà soggetta alla condizione che i residui titoli vincolati al Patto rappresentino
        complessivamente almeno il 30% (anziché il 33% come previsto in precedenza) del capitale in
        azioni ordinarie sottoscritto di Pirell.» (Pirelli & C. SPA/VCdA 59). 
2015 
12 febbraio:
            Business Unit Industrial: «Progetto che ha preso avvio alla fine
        del 2013 in occasione della presentazione alla comunità finanziaria del Piano industriale
        2013-2017, consiste nella focalizzazione sul business e nella ricerca
        di una partnership, al fine di conseguire una soluzione dei rischi
        analoga a quella conseguita nel business consumer mediante la strategia
        di focalizzazione sul segmento premium. Pirelli è il miglior
            player in termini di redditività nel business
        del truck, ma la sua distribuzione geografica è “sbilanciata” nelle
        Regioni Latam e Meai, mentre occorre che sia maggiormente rafforzata la presenza in Apac, il
        cui mercato è in forte crescita e nel Nafta. Al fine di rafforzare la presenza di Pirelli
        nei suddetti mercati, l’ipotesi attualmente allo studio è quella di individuare per il
        futuro un partner e pertanto in questo momento è in corso un processo di separazione in
        termini societari della Business Unit Industrial» (Pirelli & C.
        SPA/VCdA 73). 
6 agosto: Marco
        Tronchetti Provera riferisce che il percorso operativo che è previsto porti alla suddetta
        separazione, rilevando che in questi casi sono state avviate le attività operative per
        procedere alla «separazione» della parte industrial trasferendola
        mediante opportune operazioni societarie in veicoli autonomi nei
        diversi paesi in cui Pirelli è presente con una realtà produttiva nel segmento
            industrial, ovverosia Brasile, Egitto, Turchia e Cina. L’obiettivo
        per queste realtà è quello di completare il processo di separazione con la chiusura
        dell’esercizio in modo che si possa poi procedere, ad inizio del prossimo anno, al
        conferimento di un ramo d’azienda da Pirelli Tyre (subholding che
        detiene le diverse partecipazioni anche industrial) in una società di
        nuova costituzione denominata Pirelli Industrial. Si è dato avvio ad un’attività di
        ricognizione delle realtà Cnrc che in futuro potrebbero essere oggetto di una proposta di
        integrazione (Pirelli & C. SPA/VCdA 79). 
2016 
15 marzo:
            Lettera del Presidente Ren Jianxin: «È la prima volta che mi
        rivolgo a voi nella mia veste di Presidente di Pirelli e lo faccio con grande orgoglio.
        L’orgoglio di chi, insieme a voi, sarà partecipe del futuro di un’azienda che rappresenta
        l’eccellenza italiana nel mondo grazie agli elementi che da sempre la contraddistinguono: la
        qualità delle sue persone, la sua capacità di innovare e la sua tecnologia. Fin dall’inizio
        ho condiviso con il vicepresidente esecutivo e Ceo, Marco Tronchetti Provera la convinzione
        che la crescita sostenibile di un’azienda si basi proprio sull’innovazione di prodotto,
        l’attenzione verso i propri clienti e il lavoro di squadra. L’ingresso di ChemChina a fianco
        di Camfin e Lti, nel suo azionariato potrà infatti dare un ulteriore impulso a un’azienda
        leader come Pirelli, consentendole di rafforzarsi nel suo insieme su un mercato strategico
        come l’Asia e, nel segmento industrial, di diventare uno dei
        protagonisti mondiali attraverso l’unione dei suoi asset con quelli di
        Cnrc, la controllata di ChemChina nei pneumatici. Nella sola Cina, che alla fine dello
        scorso anno già contava 279 milioni di veicoli, è previsto che le 107 persone ogni 1.000 che
        oggi hanno un automezzo diventino 257 entro il 2024. […] Pirelli resta affidata alla
        capacità dimostrata in questi anni dal suo management, del quale condivido i valori. Tra
        questi la passione, la multiculturalità e l’attenzione per i dipendenti: elementi in cui
        credo fortemente e che ogni anno mi portano, tra l’altro, a essere personalmente presente ai
        Bluestar International Summer Camps che riuniscono i bambini dei dipendenti provenienti dai
        più svariati paesi» (Pirelli & C. SPA/VCdA 84).
    
15 marzo:
            Lettera del Ceo Marco Tronchetti Provera: «Nel 2015 abbiamo posto
        le basi per garantire a Pirelli un’ulteriore crescita. L’accordo siglato dai nostri
        azionisti di Marco Polo Industrial Holding ha infatti ridisegnato il profilo del gruppo,
        rafforzandone la struttura societaria, ampliandone ulteriormente la presenza internazionale
        e offerto pertanto nuove e importanti prospettive di sviluppo. La
            partnership ci permetterà di rendere più forte il segmento
            industrial, dove da tempo eravamo alla ricerca di un partner per
        affrontare le sfide del mercato con un’adeguata dimensione internazionale e produttiva. Non
        solo. Anche il segmento consumer, infatti, beneficerà del nuovo legame
        industriale che porta in dote a Pirelli tutte le potenzialità di un mercato in forte
        crescita come l’Asia» (Pirelli & C. SPA/VCdA 85). 
2017 
17 gennaio:
        Vengono descritti come elementi rilevanti nel processo di relisting di
        Pirelli al consiglio della Società: «a) l’allineamento della
            governance di Pirelli alle best practices
        internazionali e, in particolare, la presenza nel Consiglio di un numero adeguato di
        ammnistratori indipendenti; b) un flottante che collocandosi fra il
        25%-50% del capitale della società sia in grado di soddisfare le attese degli investitori
        istituzionali; c) un sistema di incentivazione manageriale capace di
        allineare gli interessi del management con quelle degli azionisti»
        (Pirelli & C. SPA/VCdA 90).



Fonti documentali e bibliografia



1. Documenti 



1.1.
                Pirelli & C. (P&C/) 
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Giovan Battista Pirelli,
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Pirelli & C/BIL 1883 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni. Fascicolo contenente il bilancio d’esercizio, la relazione
                dell’amministratore, la relazione del Collegio sindacale e il verbale di assemblea
                ordinaria del 6 aprile 1884 
Pirelli & C/BIL 1884 
Idem, del 12 aprile 1885 
Pirelli & C/BIL 1885 
Idem, del 21 marzo 1886 
Pirelli & C/BIL 1886 
Idem, del 24 aprile 1887 
Pirelli & C/BIL 1887 
Idem, del 29 aprile 1888 
Pirelli & C/BIL 1888 
Idem, del 25 marzo 1889 
Pirelli & C/BIL 1889 
Idem, del 13 aprile 1890 
Pirelli & C/Assemblea
                straordinaria 1890 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni, verbale di assemblea straordinaria del 28 dicembre 1890 
Pirelli & C/BIL 1890 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni. Fascicolo contenente il bilancio d’esercizio, la relazione
                dell’amministratore, la relazione del Collegio sindacale e il verbale di assemblea
                ordinaria del 19 aprile 1891 
Pirelli & C/BIL 1891 
Idem, del 18 aprile 1892 
Pirelli & C/BIL 1892 
Idem, del 26 marzo
                1893
            
Pirelli & C/BIL 1893 
Idem, del 26 marzo 1894 
Pirelli & C/BIL 1894 
Idem, del 31 marzo 1895 
Pirelli & C/BIL 1895 
Idem, del 29 marzo 1896 
Pirelli & C/BIL 1896 
Idem, del 14 marzo 1897 
Pirelli & C/BIL 1897 
Idem, del 20 marzo 1898 
Pirelli & C/BIL 1898 
Idem, del 26 marzo 1899 
Pirelli & C/BIL 1899 
Idem, del 25 marzo 1900 
Pirelli & C/Assemblea
                straordinaria 1900 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni, verbale di assemblea straordinaria del 16 aprile 1900 
Pirelli & C/BIL 1900 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni. Fascicolo contenente il bilancio d’esercizio, la relazione
                dell’amministratore, la relazione del Collegio sindacale e il verbale di assemblea
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Pirelli & C/BIL 1901 
Idem, del 23 marzo 1902 
Pirelli & C/BIL 1902 
Idem, del 22 marzo 1903 
Pirelli & C/BIL 1903 
Idem, del 20 marzo 1904 
Pirelli & C/Assemblea
                straordinaria 1904 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni, verbale di assemblea straordinaria del 18 dicembre 1904 
Pirelli & C/BIL 1904 
Pirelli & C. Società in
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                dell’amministratore, la relazione del Collegio sindacale e il verbale di assemblea
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Pirelli & C/BIL 1905 
Idem, del 25 marzo 1906 
Pirelli & C/BIL 1906 
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Pirelli & C/BIL 1907 
Idem, del 15 marzo 1908 
Pirelli & C/BIL 1908 
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Pirelli & C/BIL 1909 
Idem, del 20 marzo 1910 
Pirelli & C/BIL 1910 
Verbale di assemblea ordinaria e
                straordinaria del 26 marzo 1911 
Pirelli & C/BIL 1911 
Idem, del 24 marzo 1912 
Pirelli & C/BIL 1912 
Idem, del 30 marzo 1913 
Pirelli & C/BIL 1913 
Pirelli & C. Società in
                accomandita per azioni. Fascicolo contenente il bilancio d’esercizio, la relazione
                dell’amministratore, la relazione del Collegio sindacale e il verbale di assemblea
                ordinaria del 22 marzo 1914 
Pirelli & C/BIL 1914 
Idem, del 7 marzo 1915 
Pirelli & C/BIL 1915 
Idem, del 19 marzo 1916 
Pirelli & C/BIL 1916 
Idem, del 4 marzo 1917 
Pirelli & C/BIL 1917 
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Pirelli & C/BIL 1918 
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Pirelli & C/BIL 1934 
Idem, del 9 marzo
                1935
            
Pirelli & C/BIL 1935 
Idem, del 26 marzo 1936 
Pirelli & C/BIL 1936 
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Pirelli & C/BIL 1939 
Idem, del 29 marzo 1940 
Pirelli & C/BIL 1940 
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Pirelli & C/BIL 1944 
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Idem, del 7 maggio 1946 ed
                assemblea straordinaria del 3 settembre 1946 
Pirelli & C/BIL 1946 
Idem, del 7 marzo 1947 
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Idem, dell’11 marzo 1948 
Pirelli & C/BIL 1948 
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Pirelli & C/BIL 1950 
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                1951
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Pirelli & C/BIL 1975 
Idem, del 5 aprile 1976 
Pirelli & C/BIL 1976 
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Pirelli & C/BIL 1980 
Idem, del 24 marzo 1981 
Pirelli & C/BIL 1981 
Idem, del 30 marzo 1982 
Pirelli & C/BIL 1982 
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Pirelli & C/BIL 1984 
Idem, del 29 marzo
                1985
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Pirelli & C/BIL 1987 
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Pirelli & C/BIL 1988 
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Idem, del 20 aprile 1990 
Pirelli & C/BIL 1990 
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                2002
            
Pirelli & C/BIL 2002 
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Pirelli & C/VCdA 4 
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Idem, dall’11 settembre 2002
                all’11 marzo 2003 
Pirelli & C/VCdA 8 
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1.4.
                Società Italiana Pirelli (SIP/) 



SIP/BIL 1921 
Società Italiana Pirelli,
                Bilancio dell’esercizio 1921 
SIP/BIL 1922 
Idem, del
                1922
            
SIP/BIL 1923 
Idem, del 1923 
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SIP/BIL 1929 
Idem, del 1929 ed assemblea
                ordinaria del 19 marzo 1930 
SIP/BIL 1930 
Idem, del 1930 ed assemblea
                ordinaria del 20 marzo 1931 
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SIP/BIL 1935 
Idem, del 1935 ed assemblea
                ordinaria del 26 marzo 1936 
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Idem, del 1922 
SIP/VCdA 1923 
Idem, del 1923 
SIP/VCdA 1924 
Idem, del 1924 
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CIP/BIL 1922 
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CIP/BIL 1925 
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CIP/BIL 1926 
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CIP/BIL 1927 
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CIP/BIL 1930 
Idem, del 1930 ed assemblea
                ordinaria del 19 marzo 1931 
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CIP/BIL 1936 
Idem, del 1936 ed assemblea
                ordinaria del 18 marzo 1937 
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CIP/BIL 1939 
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1.6.
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PH/VCdA 1 
Pirelli Holding, verbali dei
                Consigli di amministrazione dal 12 aprile 1938 al 4 dicembre 1952 
PH/BIL 1938-1950/1951 
Pirelli Holding, bilanci di
                esercizio dal 1938 al 1950/1951 e relative assemblee
            
PH/BIL 1951/1952 
Bilancio d’esercizio del
                1951/1952, dal 1° ottobre 1951 al 30 settembre 1952 ed assemblea del 22 dicembre
                1952 
PH/BIL 1952/1953 
Idem ed assemblea del 12
                gennaio 1954 
PH/BIL 1953/1954 
Idem ed assemblea del 21
                dicembre 1954 
PH/BIL 1954/1955 
Idem ed assemblea del 20
                dicembre 1955 
PH/BIL 1955/1956 
Idem ed assemblea del 28
                dicembre 1956 
PH/BIL 1956/1957 
Idem ed assemblea del 30
                dicembre 1957 

1.7.
                Société Internationale Pirelli SA di Basilea (SIPBA/) 



SIPBA/VCdA 2 
Société Internationale Pirelli,
                verbali dei Consigli di amministrazione dal 10 giugno 1953 al 13 dicembre 1962 
SIPBA/VCdA 3 
Idem, dal 29 maggio 1963 al 23
                ottobre 1972 
SIPBA/VCdA 4 
Idem, dal 2 febbraio 1973 al 31
                ottobre 1977 
SIPBA/VCdA 5 
Idem, dal 31 ottobre 1977 al 29
                ottobre 1979 
SIPBA/VCdA 6 
Idem, dall’11 febbraio 1980 al
                26 ottobre 1981 
SIPBA/VCdA 7 
Idem, dall’8 febbraio 1982 al
                15 giugno 1984 
SIPBA/VCdA 8 
Idem, dal 15 giugno 1984 al 19
                dicembre 1986 
SIPBA/VCdA 9 
Idem, dal 6 marzo 1987 al 16
                dicembre 1988 
SIPBA/VCdA 10 
Idem, dal 15 marzo 1989 al 19
                marzo 1992
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Idem, dal 19 marzo 1992 al 23
                maggio 1995 
SIPBA/VCdA 12 
Idem, dal 23 maggio 1995 al 18
                dicembre 1997 
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                1954/1955, dal 1° ottobre 1954 al 30 settembre 1955 ed assemblea del 20 dicembre
                1955 
SIPBA/BIL 1955/1956 
Idem ed assemblea del 28
                dicembre 1956 
SIPBA/BIL 1956/1957 
Idem ed assemblea del 30
                dicembre 1957 
SIPBA/BIL 1957/1958 
Idem ed assemblea del 29
                dicembre 1958 
SIPBA/BIL 1958/1959 
Idem ed assemblea del 7 gennaio
                1960 
SIPBA/BIL 1959/1960 
Idem ed assemblea del 13
                gennaio 1961 
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                gennaio 1962 
SIPBA/BIL 1961/1962 
Idem ed assemblea del 27
                dicembre 1962 
SIPBA/BIL 1962/1963 
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                dicembre 1963 
SIPBA/BIL 1963/1964 
Idem ed assemblea dell’11
                gennaio 1965 
SIPBA/BIL 1964/1965 
Idem ed assemblea del 13
                gennaio 1966 
SIPBA/BIL 1965/1966 
Idem ed assemblea del 17
                gennaio 1967 
SIPBA/BIL 1966/1967 
Idem ed assemblea del 26
                settembre 1967 
SIPBA/BIL 1967/1968 
Idem ed assemblea del 25
                settembre 1968
            
SIPBA/BIL 1968/1969 
Idem ed assemblea del 3 ottobre
                1969 
SIPBA/BIL 1969/1970 
Idem ed assemblea del 6 ottobre
                1970 
SIPBA/BIL 1970/1971 
Idem ed assemblea del 5 ottobre
                1971 
SIPBA/BIL 1971/1972 
Idem ed assemblea del 23
                ottobre 1972 
SIPBA/BIL 1972/1973 
Idem ed assemblea del 24
                ottobre 1973 
SIPBA/BIL 1973/1974 
Idem ed assemblea del 23
                ottobre 1974 
SIPBA/BIL 1974/1975 
Idem ed assemblea del 24
                ottobre 1975 
SIPBA/BIL 1975/1976 
Idem ed assemblea del 29
                ottobre 1976 
SIPBA/BIL 1976/1977 
Idem ed assemblea del 31
                ottobre 1977 
SIPBA/BIL 1977/1978 
Idem ed assemblea del 30
                ottobre 1978 
SIPBA/BIL 1978/1979 
Idem ed assemblea del 29
                ottobre 1979 
SIPBA/BIL 1979/1980 
Idem ed assemblea del 30
                ottobre 1980 

1.8.
                Pirelli Spa (Pirelli/) 



Pirelli/VCdA 1942 
Verbali del Consiglio di
                amministrazione di Pirelli Spa del 1942 
Pirelli/VCdA 1943 
Idem, fino all’8 novembre 1943 
Pirelli/VCdA 1 
Società Italiana Pirelli,
                verbali del Consiglio di amministrazione dall’8 novembre 1943 al 17 febbraio
                1947
            
Pirelli/VCdA 2 
Idem, dal 14 febbraio 1947 al
                19 maggio 1949 
Pirelli/VCdA 3 
Idem, dal 19 maggio 1949 al 23
                novembre 1951 
Pirelli/VCdA 4 
Idem, dal 23 novembre 1951 al
                22 luglio 1954 
Pirelli/VCdA 5 
Idem, dal 22 luglio 1954 al 25
                febbraio 1958 
Pirelli/VCdA 6 
Idem, dal 25 febbraio 1958
                all’8 novembre 1960 
Pirelli/VCdA 7 
Idem, dal 1° marzo 1961 al 16
                luglio 1963 
Pirelli/VCdA 8 
Idem, dal 25 novembre 1963
                all’11 luglio 1967 
Pirelli/VCdA 9 
Idem, dall’11 luglio 1967 al 4
                agosto 1970 
Pirelli/VCdA 10 
Idem, dal 4 agosto 1970 al 22
                gennaio 1973 
Pirelli/VCdA 11 
Idem, dal 22 gennaio 1973 al 24
                ottobre 1975 
Pirelli/VCdA 12 
Idem, dal 24 ottobre 1975 al 26
                giugno 1976 
Pirelli/VCdA 13 
Idem, dal 26 giugno 1976 al 28
                luglio 1976 
Pirelli/VCdA 14 
Idem, dal 28 luglio 1976 al 16
                giugno 1978 
Pirelli/VCdA 15 
Idem, dal 16 giugno 1978 al 21
                novembre 1978 
Pirelli/VCdA 16 
Idem, dal 21 novembre 1978 al
                15 giugno 1982 
Pirelli/VCdA 17 
Idem, dal 15 giugno 1978 al 17
                settembre 1984 
Pirelli/VCdA 18 
Idem, dal 6 novembre 1984
                all’11 giugno 1986
            
Pirelli/VCdA 19 
Idem, dall’11 giugno 1986 al 14
                settembre 1988 
Pirelli/VCdA 20 
Idem, dal 14 settembre 1988 al
                10 maggio 1990 
Pirelli/VCdA 21 
Idem, dal 10 maggio 1990 al 10
                maggio 1991 
Pirelli/VCdA 22 
Idem, dal 10 maggio 1991 all’8
                maggio 1992 
Pirelli/VCdA 23 
Idem, dal 25 settembre 1992 al
                23 settembre 1993 
Pirelli/VCdA 24 
Idem, dal 23 settembre 1993 al
                27 marzo 1995 
Pirelli/VCdA 25 
Idem, dal 12 aprile 1995 al 19
                aprile 1996 
Pirelli/VCdA 26 
Idem, dal 19 aprile 1996 al 26
                marzo 1997 
Pirelli/VCdA 27 
Idem, dal 26 marzo 1997 al 24
                marzo 1998 
Pirelli/VCdA 28 
Idem, dal 24 marzo 1998 al 18
                novembre 1998 
Pirelli/VCdA 29 
Idem, dal 2 febbraio 1999 al 13
                settembre 1999 
Pirelli/VCdA 30 
Idem, dal 13 settembre 1999 al
                1° settembre 2000 
Pirelli/VCdA 31 
Idem, dal 1° settembre 2000 al
                21 marzo 2001 
Pirelli/VCdA 32 
Idem, dal 21 marzo 2001 al 5
                novembre 2001 
Pirelli/VCdA 33 
Idem, dal 5 novembre 2001 al 27
                marzo 2002 
Pirelli/VCdA 34 
Idem, del 27 marzo 2002 
Pirelli/VCdA 35 
Idem, dal 27 marzo 2002 all’11
                novembre 2002
            
Pirelli/VCdA 36 
Idem, dall’11 novembre 2002
                all’11 marzo 2003 
Pirelli/VCdA 37 
Idem, dall’11 marzo 2003 al 31
                luglio 2003 
Pirelli/BIL 1941 
Bilancio di Pirelli Spa del
                1941 ed assemblea ordinaria del 3 marzo 1942 
Pirelli/BIL 1942 
Idem, del 1942 ed assemblea
                ordinaria del 18 marzo 1943 
Pirelli/BIL 1943 
Idem, del 1943 ed assemblea
                ordinaria del 9 marzo 1944 
Pirelli/BIL 1944 
Idem, del 1944 ed assemblea
                ordinaria del 9 marzo 1944 
Pirelli/BIL 30 settembre 1946 
Bilancio dal 1° gennaio 1945 al
                30 settembre 1946 ed assemblea ordinaria del 2 dicembre 1946 
Pirelli/BIL 1947 
Idem, del 1947 ed assemblea
                ordinaria del 12 marzo 1948 
Pirelli/BIL 1949 
Idem, del 1949 ed assemblea
                ordinaria del 17 aprile 1950 
Pirelli/BIL 1950 
Idem, del 1950 ed assemblea
                ordinaria del 17 aprile 1951 
Pirelli/BIL 1951 
Idem, del 1951 ed assemblea
                ordinaria del 27 marzo 1952 
Pirelli/BIL 1952 
Idem, del 1952 ed assemblea
                ordinaria del 21 marzo 1953 
Pirelli/BIL 1953 
Idem, del 1953 ed assemblea
                ordinaria del 26 marzo 1954 
Pirelli/BIL 1954 
Idem, del 1954 ed assemblea
                ordinaria del 17 marzo 1955 
Pirelli/BIL 1955 
Idem, del 1955 ed assemblea
                ordinaria del 27 marzo 1956
            
Pirelli/BIL 1956 
Idem, del 1956 ed assemblea
                ordinaria del 15 marzo 1957 
Pirelli/BIL 1957 
Idem, del 1957 ed assemblea
                ordinaria del 21 marzo 1958 
Pirelli/BIL 1958 
Idem, del 1958 ed assemblea
                ordinaria del 23 marzo 1959 
Pirelli/BIL 1959 
Idem, del 1959 ed assemblea
                ordinaria del 5 aprile 1960 
Pirelli/BIL 1960 
Idem, del 1960 ed assemblea
                ordinaria del 5 aprile 1961 
Pirelli/BIL 1961 
Idem, del 1961 ed assemblea
                ordinaria del 9 aprile 1962 
Pirelli/BIL 1962 
Idem, del 1962 ed assemblea
                ordinaria del 22 marzo 1963 
Pirelli/BIL 1963 
Idem, del 1963 ed assemblea
                ordinaria del 6 aprile 1964 
Pirelli/BIL 1964 
Idem, del 1964 ed assemblea
                ordinaria del 2 aprile 1965 
Pirelli/BIL 1965 
Idem, del 1965 ed assemblea
                ordinaria del 31 marzo 1966 
Pirelli/BIL 1966 
Idem, del 1966 ed assemblea
                ordinaria del 23 marzo 1967 
Pirelli/BIL 1967 
Idem, del 1967 ed assemblea
                ordinaria del 28 marzo 1968 
Pirelli/BIL 1968 
Idem, del 1968 ed assemblea
                ordinaria del 27 marzo 1969 
Pirelli/BIL 1969 
Idem, del 1969 ed assemblea
                ordinaria del 23 aprile 1970 
Pirelli/BIL 1970 
Idem, del 1970 ed assemblea
                ordinaria del 19 aprile 1971 
Pirelli/BIL 1971/1972 
Bilancio dal 1° gennaio 1971 al
                30 aprile 1972 ed assemblea ordinaria del 12 giugno 1972
            
Pirelli/BIL 1972/1973 
Bilancio dal 1° maggio 1972 al
                30 aprile 1973 ed assemblea ordinaria del 12 luglio 1973 
Pirelli/BIL 1973/1974 
Idem ed assemblea ordinaria del
                30 settembre 1974 
Pirelli/BIL 1974/1975 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 29 luglio 1975 
Pirelli/BIL 1975/1976 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 28 luglio 1976 
Pirelli/BIL 1976/1977 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 19 luglio 1977 
Pirelli/BIL 1977/1978 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 18 luglio 1978 
Pirelli/BIL 1978/1979 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 18 luglio 1979 
Pirelli/BIL 1979/1980 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 18 luglio 1980 
Pirelli/BIL 1980/1981 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 16 luglio 1981 
Pirelli/BIL 1981/1982 
Idem, ed assemblea ordinaria
                del 16 luglio 1982 
Pirelli/BIL 1982/1983 
Bilancio dal 1° maggio 1982 al
                30 aprile 1983 e dal 1° maggio 1983 al 30 giugno 1983 ed assemblea straordinaria del
                25 ottobre 1983 
Pirelli/BIL 1983/1984 
Bilancio dal 1° luglio 1983 al
                30 giugno 1984 ed assemblea ordinaria del 6 novembre 1984 
Pirelli/BIL 1984/1985 
Idem, del 6 novembre 1985 
Pirelli/BIL 1985/1986 
Idem, del 4 novembre 1986 
Pirelli/BIL 1986/1987 
Idem, del 4 novembre
                1987
            
Pirelli/BIL 1987/1988 
Idem, dell’11 novembre 1988 
Pirelli/BIL 1988 
Idem, del 1° luglio 1988 
Pirelli/BIL 1989 
Idem, del 27 giugno 1990 
Pirelli/BIL 1990 
Idem, del 21 giugno 1991 
Pirelli/BIL 1991 
Idem, del 26 giugno 1992 
Pirelli/BIL 1992 
Idem, del 21 giugno 1993 
Pirelli/BIL 1993 
Idem, del 20 maggio 1994 
Pirelli/BIL 1994 
Idem, del 22 maggio 1995 
Pirelli/BIL 1995 
Idem, del 20 maggio 1996 
Pirelli/BIL 1996 
Idem, del 12 maggio 1997 
Pirelli/BIL 1997 
Idem, del 15 maggio 1998 
Pirelli/BIL 1998 
Idem, del 21 maggio 1999 
Pirelli/BIL 1999 
Idem, dell’8 maggio 2000 
Pirelli/BIL 2000 
Idem, dell’8 maggio 2001 
Pirelli/BIL 2001 
Idem, del 9 maggio 2002 
Pirelli/BIL 2002 
Idem, del 7 maggio
                2003
            

1.9.
                Camfin Spa (Camfin/) 



Camfin/BIL 1984 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1984 
Camfin/BIL 1985 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1985 
Camfin/BIL 1986 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1986 
Camfin/BIL 1987 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1987 
Camfin/BIL 1988 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1988 
Camfin/BIL 1989 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1989 
Camfin/BIL 1990 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 1990 
Camfin/BIL 1991 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 1991 
Camfin/BIL 1992 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 1992 
Camfin/BIL 1993 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 1993 
Camfin/BIL 1994 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 1994 
Camfin/BIL 1995 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1995 
Camfin/BIL 1996 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1996 
Camfin/BIL 1997 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1997 
Camfin/BIL 1998 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1998 
Camfin/BIL 1999 
Bilancio di Camfin al 30
                settembre 1999
            
Camfin/BIL 1999 
Bilancio di Camfin dal 1°
                ottobre 1999 al 31 dicembre 1999 
Camfin/BIL 2000 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2000 
Camfin/BIL 2001 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2001 
Camfin/BIL 2002 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2002 
Camfin/BIL 2003 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2003 
Camfin/BIL 2004 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2004 
Camfin/BIL 2005 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2005 
Camfin/BIL 2006 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2006 
Camfin/BIL 2007 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2007 
Camfin/BIL 2008 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2008 
Camfin/BIL 2009 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2009 
Camfin/BIL 2010 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2010 
Camfin/BIL 2011 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2011 
Camfin/BIL 2012 
Bilancio di Camfin al 31
                dicembre 2012 
Camfin/VCdA 8 
Camfin, verbale del Consiglio
                di amministrazione dal 14 giugno 1984 al 30 settembre 1993 
Camfin/VCdA 9 
Idem, dal 24 marzo 1994 al 30
                gennaio 1998
            
Camfin/VCdA 10 
Idem, dal 24 marzo 1998 al 21
                marzo 2000 
Camfin/VCdA 11 
Idem, dal 21 marzo 2000 al 6
                novembre 2001 
Camfin/VCdA 12 
Idem, dal 12 febbraio 2002
                all’11 marzo 2003 
Camfin/VCdA 13 
Idem, dall’11 marzo 2003 al 24
                marzo 2004 
Camfin/VCdA 14 
Idem, dal 24 marzo 2004 all’11
                novembre 2004 
Camfin/VCdA 15 
Idem, dall’11 novembre 2004 al
                12 settembre 2005 
Camfin/VCdA 16 
Idem, dal 12 settembre 2005
                all’11 maggio 2006 
Camfin/VCdA 17 
Idem, dall’11 maggio 2006 al 14
                marzo 2007 
Camfin/VCdA 18 
Idem, dal 14 marzo 2007 al 12
                novembre 2007 
Camfin/VCdA 19 
Idem, dal 12 novembre 2007 al
                26 marzo 2008 
Camfin/VCdA 20 
Idem, dal 26 marzo 2008 al 10
                novembre 2008 
Camfin/VCdA 21 
Idem, dal 10 novembre 2008 al
                27 marzo 2009 
Camfin/VCdA 22 
Idem, dal 27 marzo 2009 al 31
                luglio 2009 
Camfin/VCdA 23 
Idem, dal 31 luglio 2009 al 12
                marzo 2010 
Camfin/VCdA 24 
Idem, dal 12 marzo 2010 al 30
                luglio 2010 
Camfin/VCdA 25 
Idem, dal 30 luglio 2010 al 10
                marzo 2011
            
Camfin VA/3 
Verbale delle assemblee di
                Camfin nel periodo fra il 13 maggio 2002 e l’11 maggio 2004 
Camfin VA/4 
Idem, dall’11 maggio 2004 al 28
                aprile 2005 
Camfin VA/5 
Idem, dal 28 maggio 2005 al 27
                aprile 2007 
Camfin VA/6 
Idem, dal 23 aprile 2007 al 29
                aprile 2008 
Camfin VA/7 
Idem, dal 29 aprile 2008 al 28
                aprile 2009 
Camfin VA/8 
Idem, dal 28 aprile 2009 al 21
                aprile 2010 
Camfin VA/9 
Idem, dal 21 aprile 2010 al 22
                aprile 2011 

1.10.
                Pirelli & C. Spa (Pirelli & C SPA/) 



Pirelli & C SPA/VCdA 9 
Verbali del Consiglio di
                amministrazione di Pirelli & C. Spa, dal 5 settembre 2003 al 24 marzo 2004 
Pirelli & C SPA/VCdA 10 
Idem, del 24 marzo 2004 
Pirelli & C SPA/VCdA 11 
Idem, dal 24 marzo 2004 al 9
                settembre 2004 
Pirelli & C SPA/VCdA 12 
Idem, dal 9 settembre 2004 al
                22 marzo 2005 
Pirelli & C SPA/VCdA 13 
Idem, dal 22 marzo 2005 al 12
                maggio 2005 
Pirelli & C SPA/VCdA 14 
Idem, dal 12 maggio 2005 al 12
                settembre 2005 
Pirelli & C SPA/VCdA 15 
Idem, dal 12 settembre 2005 al
                13 marzo 2006
            
Pirelli & C SPA/VCdA 16 
Idem, dal 13 marzo 2006 all’11
                maggio 2006 
Pirelli & C SPA/VCdA 17 
Idem, dall’11 maggio 2006 al 27
                luglio 2006 
Pirelli & C SPA/VCdA 18 
Idem, dal 12 settembre 2006 al
                12 marzo 2007 
Pirelli & C SPA/VCdA 19 
Idem, del 12 marzo 2007 
Pirelli & C SPA/VCdA 20 
Idem, dal 12 marzo 2007 all’11
                settembre 2007 
Pirelli & C SPA/VCdA 21 
Idem, dall’11 settembre 2007 al
                9 novembre 2007 
Pirelli & C SPA/VCdA 22 
Idem, dal 9 novembre 2007 al 26
                marzo 2008 
Pirelli & C SPA/VCdA 23 
Idem, dal 26 marzo 2008 al 29
                aprile 2008 
Pirelli & C SPA/VCdA 24 
Idem, dal 29 aprile 2008 al 5
                agosto 2008 
Pirelli & C SPA/VCdA 25 
Idem, dal 5 agosto 2008 al 7
                novembre 2008 
Pirelli & C SPA/VCdA 26 
Idem, dal 7 novembre 2008 al 10
                marzo 2009 
Pirelli & C SPA/VCdA 27 
Idem, del 10 marzo 2009 
Pirelli & C SPA/VCdA 28 
Idem, dal 10 marzo 2009 al 29
                luglio 2009 
Pirelli & C SPA/VCdA 29 
Idem, dal 29 luglio 2009 al 5
                novembre 2009 
Pirelli & C SPA/VCdA 30 
Idem, dal 5 novembre 2009 al 10
                marzo 2010 
Pirelli & C SPA/VCdA 31 
Idem, del 10 marzo 2010 
Pirelli & C SPA/VCdA 32 
Idem, dal 10 marzo 2010 al 29
                luglio 2010
            
Pirelli & C SPA/VCdA 33 
Idem, dal 29 luglio 2010 al 3
                novembre 2010 
Pirelli & C SPA/VCdA 34 
Idem, dal 3 novembre 2010 all’8
                marzo 2011 
Pirelli & C SPA/VCdA 35 
Idem, dal 3 novembre 2010 all’8
                marzo 2011 
Pirelli & C SPA/VCdA 36 
Idem, dall’8 marzo 2011 al 21
                aprile 2011 
Pirelli & C SPA/VCdA 37 
Idem, dal 21 aprile 2011 al 27
                luglio 2011 
Pirelli & C SPA/VCdA 38 
Idem, del 27 luglio 2011 
Pirelli & C SPA/VCdA 39 
Idem, dal 26 ottobre 2011 all’8
                novembre 2011 
Pirelli & C SPA/VCdA 40 
Idem, dall’8 novembre 2011 al
                1° marzo 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 41 
Idem, dal 1° marzo 2012 al 12
                marzo 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 42 
Idem, del 12 marzo 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 43 
Idem, del 12 marzo 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 44 
Idem, del 12 marzo 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 45 
Idem, dal 12 marzo 2012 al 10
                maggio 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 46 
Idem, dal 10 maggio 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 47 
Idem, dal 10 maggio 2012 al 26
                luglio 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 48 
Idem, dal 26 luglio 2012 
Pirelli & C SPA/VCdA 49 
Idem, dal 26 luglio 2012 al 12
                novembre 2012
            
Pirelli & C SPA/VCdA 50 
Idem, dal 12 novembre 2012 al
                28 febbraio 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 51 
Idem, dal 28 febbraio 2013 al
                10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 52 
Idem, del 10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 53 
Idem, del 10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 54 
Idem, del 10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 55 
Idem, del 10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 56 
Idem, del 10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 57 
Idem, del 10 marzo 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 58 
Idem, dal 10 marzo 2013 al 7
                maggio 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 59 
Idem, dal 7 maggio 2013 al 5
                agosto 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 60 
Idem, 5 agosto 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 61 
Idem, dal 5 agosto 2013 al 21
                ottobre 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 62 
Idem, del 5 novembre 2013 
Pirelli & C SPA/VCdA 63 
Idem, dal 5 novembre 2013
                all’11 marzo 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 64 
Idem, del 27 marzo 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 65 
Idem, del 27 marzo 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 66 
Idem, del 27 marzo
                2014
            
Pirelli & C SPA/VCdA 67 
Idem, del 27 marzo 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 68 
Idem, dal 27 marzo 2014 al 7
                maggio 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 69 
Idem, dal 7 maggio 2014 al 12
                giugno 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 70 
Idem, dal 12 giugno 2014 al 10
                luglio 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 71 
Idem, del 10 luglio 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 72 
Idem, dal 10 luglio 2014 al 5
                agosto 2014 
Pirelli & C SPA/VCdA 73 
Idem, dal 6 novembre 2014 al 12
                febbraio 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 74 
Idem, dal 12 febbraio 2015 al
                31 marzo 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 75 
Idem, del 31 marzo 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 76 
Idem, del 31 marzo 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 77 
Idem, del 31 marzo 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 78 
Idem, dal 31 marzo 2015 al 23
                giugno 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 79 
Idem, dal 23 giugno 2015 al 6
                agosto 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 80 
Idem, dal 6 agosto 2015 al 25
                settembre 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 81 
Idem, dal 25 settembre 2015
                all’11 novembre 2015
            
Pirelli & C SPA/VCdA 82 
Idem, dall’11 novembre 2015 al
                22 dicembre 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 83 
Idem, del 22 dicembre 2015 
Pirelli & C SPA/VCdA 84 
Idem, dal 22 dicembre 2015 al
                15 marzo 2016 
Pirelli & C SPA/VCdA 85 
Idem, del 15 marzo 2016 
Pirelli & C SPA/VCdA 86 
Idem, dal 15 marzo 2016 al 12
                maggio 2016 
Pirelli & C SPA/VCdA 87 
Idem, dal 12 maggio 2016 al 20
                giugno 2016 
Pirelli & C SPA/VCdA 88 
Idem, dal 20 giugno 2016 al 28
                luglio 2016 
Pirelli & C SPA/VCdA 89 
Idem, dal 29 ottobre 2016 al 16
                novembre 2016 
Pirelli & C SPA/VCdA 90 
Idem, del 16 novembre 2016 
Pirelli & C SPA/VA 22 
Verbale di assemblea di Pirelli
                & C. Spa dal 7 maggio 2003 al 10 maggio 2004 
Pirelli & C SPA/VA 23 
Idem, dal 10 maggio 2004 al 27
                aprile 2005 
Pirelli & C SPA/VA 24 
Idem, dal 28 aprile 2005 al 20
                aprile 2006 
Pirelli & C SPA/VA 25 
Idem, dal 21 aprile 2006 al 23
                aprile 2007 
Pirelli & C SPA/VA 26 
Idem, dal 23 aprile 2007 al 7
                maggio 2007 
Pirelli & C SPA/VA 27 
Idem, dal 7 maggio 2007 al 29
                aprile 2008
            
Pirelli & C SPA/VA 28 
Idem, del 29 aprile 2008 
Pirelli & C SPA/VA 29 
Idem, dal 29 aprile 2008 al 21
                aprile 2009 
Pirelli & C SPA/VA 30 
Idem, dal 21 aprile 2009 al 21
                aprile 2010 
Pirelli & C SPA/VA 31 
Idem, del 21 aprile 2010 
Pirelli & C SPA/VA 32 
Idem, dal 21 aprile 2010 al 21
                aprile 2011 
Pirelli & C SPA/VA 35 
Idem, del 10 marzo 2012 
Pirelli & C SPA/VA 36 
Idem, del 13 maggio 2013 
Pirelli & C SPA/VA 37 
Idem, del 13 maggio 2013 
Pirelli & C SPA/VA 38 
Idem, dal 27 maggio 2013 al 12
                giugno 2014 
Pirelli & C SPA/VA 39 
Idem, del 12 giugno 2014 
Pirelli & C SPA/VA 40 
Idem, del 12 giugno 2014 
Pirelli & C SPA/VA 41 
Idem, del 14 maggio 2015 
Pirelli & C SPA/VA 42 
Idem, del 14 maggio 2015 
Pirelli & C SPA/VA 43 
Idem, del 14 maggio 2015 
Pirelli & C SPA/VA 44 
Idem, verbale assemblea
                ordinaria e straordinaria del 15 febbraio 2016
            
Pirelli & C SPA/VA 45 
Idem, dal 15 marzo 2016 al 27
                aprile 2016 
Pirelli & C SPA/VA 46 
Idem, dal 14 luglio 2016 al 27
                aprile 2017 
Pirelli & C SPA/VA 47 
Idem, dal 19 giugno 2017 al 5
                settembre 2017﻿ 
Pirelli & C SPA/BIL 2003 
Bilancio di esercizio di
                Pirelli & C. Spa del 2003 approvato dall’assemblea del 10 maggio 2004 
Pirelli & C SPA/BIL 2004 
Idem, del 28 aprile 2005 
Pirelli & C SPA/BIL 2005 
Idem, del 21 aprile 2006 
Pirelli & C SPA/BIL 2006 
Idem, del 23 aprile 2007 
Pirelli & C SPA/BIL 2007 
Idem, del 29 aprile 2008 
Pirelli & C SPA/BIL 2008 
Idem, del 21 aprile 2009 
Pirelli & C SPA/BIL 2009 
Idem, del 21 aprile 2010 
Pirelli & C SPA/BIL 2010 
Idem, del 21 aprile 2011 
Pirelli & C SPA/BIL 2011 
Idem, del 10 maggio 2012 
Pirelli & C SPA/BIL 2012 
Idem, del 13 maggio 2013 
Pirelli & C SPA/BIL 2013 
Idem, del 12 giugno 2014 
Pirelli & C SPA/BIL 2014 
Idem, del 14 maggio
                2015
            

1.11.
                Miscellanea Pirelli (MP/) 



MP/Faldone 1/1872-1883 
Faldone 1: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli dal 1872 al 1883 
Documento 6 
del 25 febbraio 1872
                «Convenzione per la Ditta G.B. Pirelli & C. e il Signor Amato Antonio Goulard
                per la quale questi viene assunto a Direttore Tecnico della fabbrica di articoli di
                gomma elastica di Milano» 
Documento 8 
Articolo da «L’Industriale»,
                n. 7-8, luglio 1872 
Documento 13 
Elenco dei soci fondatori 
Documento 24 
Progetto di aumento del dazio
                (luglio 1873) 
Documento 39 
Mutuo della Banca Popolare di
                Milano del 19 giugno 1874 
Documento 51 
Memoria di concorso al premio
                della Fondazione Brambilla proposto dal Regio Istituto Lombardo di Scienza e Lettere
                per l’anno 1876 
Documento 52 
Lettera da Londra di Giovanni
                Battista Pirelli ad Ettore Sforni del 20 maggio 1876 
Documenti 61-64 
Memoria dattiloscritta del 10
                gennaio 1877 con la quale Giovanni Battista Pirelli illustra ai soci il profilo
                professionale di François Casassa 
Documento 97 
Copia di concorso di una delle
                tre medaglie d’oro stabilite dal Ministero dell’Agricoltura, Industria e Commercio 
Documento 106 
Descrizione dell’incendio del
                10 marzo 1882 
Documento 122 
Costituzione di una società in
                accomandita per azioni del 15 maggio 1883
            
MP/Faldone 3/1887-1888 
Faldone 2: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli dal 1887 al 1888 
Documento 226 
Descrizione del bastimento
                «Città di Milano» del 4 maggio 1888 
MP/1890-1891 
Faldone 5: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli dal 1890 al 1891 
Documento 270 
Lettera di Francesco Sormani
                all’ingegner Giovanni Battista Pirelli del 25 maggio 1890 
Documento 290 
Foto e descrizione dello
                stabilimento nel 1890 
MP/Faldone 6/1892-1893 
Faldone 6: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli dal 1892 al 1893 
Documento 310 
Notizie sull’industria dei
                cavi telegrafici sottomarini al primo Congresso geografico italiano nel settembre
                1892 
MP/Faldone 7/1894 
Faldone 7: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1894 
MP/Faldone 10/1898 
Faldone 10: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1898 
Documento 407 
Articolo Le
                    terribili giornate del maggio 1898
            
Documento 407 bis 
La vita operaia nei
                    grandi stabilimenti milanesi: lettera aperta al Signor Commendatore Giovanni
                    Battista Pirelli, in «Lotta di Classe», organo della Federazione
                milanese del Partito Socialista Italiano del 23-24 aprile 1898 
MP/Faldone 13/1900 
Faldone 13: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1900
            
Documento 489 
Statuto della società anonima
                cooperativa di consumo fra gli addetti allo stabilimento Pirelli & C. di Milano 
Documento 490 
Resoconto di Giovanni Battista
                Pirelli in visita alla Fiat del 21 settembre 1900 
MP/Faldone 19/1903-1904 
Faldone 19: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli dal 1903 al 1904 
Documento 588 
Descrizione dell’Esposizione
                di Osaka in «The Japan Weekly Chronicle» del 29 luglio 1903 e in «La Bourse
                egyptienne» dell’11 febbraio 1904 
Documento 612 
Lettera di Giovanni Battista
                Pirelli al personale della ditta del 31 dicembre 1904 
Documento 615 
Lettere di Alberto Pirelli a
                Giovanni Battista Pirelli da Manaus del 12 novembre e del 21 novembre 1904 
MP/Faldone 24/1906 
Faldone 24: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1906 
Documento 715 
Documentazione relativa alla
                settimana automobilistica di San Remo 
MP/Faldone 27/1908 
Faldone 27: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1908 
Documento 762 
Lettera di Giovanni Battista
                Pirelli a Carlo Mirabello, ministro della Marina per il rinnovo delle «Convenzioni
                per la manutenzione dei cavi telegrafici sottomarini dello stato» 
Documento 778 
Viaggio in America di Alberto
                Pirelli 
MP/Faldone 29/1909 
Faldone 29: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1909
            
Documento 787 
Descrizione delle difficoltà
                incontrate nella costruzione dei pneumatici, New York, 8 febbraio 1909 
MP/Faldone 32/1911 
Faldone 32: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1911 
Documento 851 
Lettera del 14 gennaio 1911 di
                Alberto Pirelli a Giovanni Agnelli 
Documento 864 
Articolo del «Mattino» del 24
                luglio 1911, Un’altra vittoria della casa Pirelli di Milano
            
MP/Faldone 33/1912 
Faldone 33: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1912 
Documento 913 
Articolo del «Mattino» del 27
                e 28 aprile 1912 e della «Tribuna» del 27 aprile 1912 
MP/Faldone 35/1914 
Faldone 35: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1914 
MP/Faldone 38/1916-1918 
Faldone 38: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1916-1918 
Documento 1081 
Lettera di Alberto Pirelli ad
                Alfredo Dall’Olio 
MP/Faldone 40/1919 
Faldone 40: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1919 
Documento 1175, 1177 
Relazione sul naufragio della
                Regia Nave «Città di Milano» del 18 giugno 1919 
MP/Faldone 41/1920 
Faldone 41: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1920
            
Documento 1256 
Viaggio di Piero Pirelli in
                Spagna nel novembre 1920 
Documento 1257 
Viaggio di Alberto Pirelli a
                Londra nel luglio 1920 
MP/Faldone 43/1920 
Faldone 43: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1920 
Documento senza numero 
Occupazione delle fabbriche
                dal 10 al 24 settembre 1920 
MP/Faldone 46/1922 
Faldone 46: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1922 
Documento 1324/a 
Lettera di congratulazione di
                Giovanni Agnelli alla Pirelli per il «Comportamento delle gomme Pirelli durante il
                Gran Premio a Strasburgo del 19 luglio 1922» 
MP/Faldone 62/1928 
Faldone 62: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1928 
Documento 1537 
Articolo di Alberto Pirelli,
                    L’economia americana nei riflessi internazionali, in
                «Realtà» del 1° luglio 1928 
Documento 1556 
Visita agli stabilimenti
                Dunlop dell’agosto 1928 
MP/Faldone 69/1932 
Faldone 69: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1932 
Documento 1724 
Morte di Giovanni Battista
                Pirelli 
MP/Faldone 75/1935 
Faldone 75: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1935 
MP/Faldone 77/1937 
Faldone 77: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1937
            
Documento 1974a 
Articolo di Piero Pirelli,
                    L’industria della gomma e dei conduttori elettrici isolati,
                in «L’indipendenza economica italiana» 
MP/Faldone 82/1941 
Faldone 82: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1941 
Documento 2122 
Realizzazioni industriali
                della Società Italiana Pirelli 
MP/Faldone 84/1943 
Faldone 84: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1941 
Documento 2207 
Documentazione fotografica
                dell’incursione aerea del 13, 14, 15 agosto 1943 
MP/Faldone 87/1945 
Faldone 87: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1945 
Documento 2174 
Promemoria dell’attività
                dall’8 settembre 1943 al 25 aprile 1945 
MP/Faldone 88/1946 
Faldone 88: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1946 
Documento 2236 
Relazione del commissario e
                del direttore generale all’assemblea ordinaria degli azionisti del 7 maggio 1946 
MP/Faldone 95/1949 
Faldone 95: Miscellanea di
                documenti per la storia delle industrie Pirelli del 1949 
Documento 2333 
Visita della delegazione
                parlamentare britannica a Tivoli il 13 gennaio 1949 
Documento 2347 
Comunicato di Alberto Pirelli
                al Personale
            
Documento 2353 
Visita di Francisco Franco al
                «Salon Pirelli» alla XVII Fiera di Barcellona nel giugno 1949 
Documento 2359 
Note biografiche di Alberto
                Pirelli del 13 ottobre 1949 
Documento 2422 
«Corriere della Sera» del 10 e
                del 15 aprile 1951 
Documento 2518 
Enciclopedia del Lavoro del
                1954 
Documento 2538 
Lineamenti biografici di Piero
                Pirelli 
Documento 2670 
Inaugurazione del Grattacielo
                Pirelli del 1° aprile 1960 
Documento 2785 
«Corriere della Sera» del 27
                gennaio 1966: Intervista di Piero Ottone a Leopoldo Pirelli 

1.12.
                Telecom Italia (TI/) 



Telecom Italia/Bilancio 2001 
Bilancio d’esercizio di
                Telecom Italia al 31 dicembre 2001 
Telecom Italia/Bilancio 2002 
Idem, al 31 dicembre 2002 
Telecom Italia/Bilancio 2003 
Idem, al 31 dicembre 2003 
Telecom Italia/Bilancio 2004 
Idem, al 31 dicembre 2004 
Telecom Italia/Bilancio 2005 
Idem, al 31 dicembre 2005 
Telecom Italia/Bilancio 2006 
Idem, al 31 dicembre 2006 
Telecom Italia/Bilancio 2007 
Idem, al 31 dicembre
                2007
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RP/1958 
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RP/1959 
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RP/1960 
Rivista Pirelli del 1960 
RP/1961 
Rivista Pirelli del 1961 
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RP/1963 
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            1963
        
RP/1964 
Rivista Pirelli del 1964 
RP/1965 
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RP/1966 
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RP/1967 
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