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MICHELE URBANO

MILANO La Borsa ha clamorosa-
mente bocciato I'alleanza Fiat-
General Motors. Piazza Affari
hachiusoconuncalodel prezzo
ufficiale di -7,7% e addirittura
del -10,6% di quello di riferi-
mento, ossia I’'ultimo 10% delle
azioni trattate a fine seduta. La
spiegazione & semplice. Se nel
pomeriggio le vendite (e quindi
ilribasso) sonoaumentate e per-
che da New York le notizie che
arrivavano in tempo reale sui
computer non erano propria-
mente felici. A Wall Street, in-
fatti, i titoli Fiat hanno comin-
ciato a crollare, fino a toccare, a
meta giornate, cali record del
16,11%.

No, i mercati finanziari non
hanno proprio digerito il «xma-
trimonio». leri a Milano in un
vorticoso giro al ribasso sono
stati scambiati 19 milioni di ti-
toliFiat (controi 5 milionidive-
nerdi scorso). Una quantita
enorme, pari al 5,2% del capita-
le sociale ordinario. Con un bi-
lancio nerissimo. Ai prezzi diri-
ferimento, le Fiat privilegiate
perdonoil 16,48%, le Ifi privile-
giate il 12,93%, le Fiat ordinarie
i110,61%, le risparmio il 9,45%,
lelfil i1 6,54% (I’ 8,56% le rispar-
mio). Facendo i conti intermini
di capitalizzazione, in un solo
giorno, i titoli della scuderia
hanno perso quasi due 2 miliar-
di di euro, ossia, piu 0 meno, 4
milamiliardidilire.

Attenzione pero:aWall Street
ieri a essere penalizzate sono
state le azioni Fiat non quelle di
General Motors che, al contra-
rio, anche se di poco (sempre a
meta giornata guadagnava
I’1,2%) sono cresciute. A nulla
sono valse ledichiarazionifavo-
revoli di alcuni esperti. A partire
da Moody’s che ha confermato
per entrambe le societa il rating
dibreveelungotermine- il «tas-
so» di sicurezza e solidita finan-
ziaria-precedente.

Ma non é stato un buon viati-
co per frenare la pioggia di ven-
dite che si stava verificando sia
in Italia che a New York. Cosa
stava succedendo? «Credo che
sia speculazione», ha affermato
il presidente della Fiat, Paolo

4 L’Awocato a Biagi: «Piazza Affari
avrebbe preferito che vendessimo
I'auto. Noi siamo industriali»

Flat, tonfo in Borsa il giorno dopo l'intesa

Ciampi: «Salva l'autonomia italiana». Agnelli: una strategia a lungo termine

Fresco poco prima
diiniziareunincon-
tro con lacomunita
finanziaria londi-
nese. «Questa ope-
razione non era fat-
ta per soddisfare gli
speculatori - ha ri-
badito- é stata fatta
per porre le basi per
un futuro forte e so-
lido e di profitto per
la Fiat. E anche gli
azionisti ne fruiran-
no». Orgogliosa di-
fesa dell’accordo e
altrettanto seccata
risposta ai molti cri-
tici. Soprattutto su
un punto: «La Fiat
non ha siglato un
accordo a meta con
la General Motors».
No, la bocciatura
per Fresco ha altre
spiegazioni.«C’éun
po di speculazione
perché speravano
chevendessimon.

Concetto che ieri
sera a «ll fatto» di
Enzo Biagi su «Raiu-
no» ribadiva Gio-
vanni Agnelli in
persona: «La Borsa
avrebbe preferito
che si vendesse la
Fiat Autoeche parte
dei soldi ricavati ve-
nisseri distribuitain
qualche modo agli
azionisti. Questa €
la visione della Bor-
sa. La nostra € una
visione di strategia industriale a
lungo termine dell’ aziendae ci
fa ritenere che anche per gli
azionisti sia meglio quello che
abbiamofatto».

Ma sicuramente ai piani alti
del Lingotto - oltre che in quelli
della GM - si sta seguendo con
molta attenzione I'andamento
dei mercati finanziari. Incro-
ciando le dita per quello che ac-
cadra oggi. Ufficialmente pero
nessun segno di preoccupazio-
ne.

Ma cosa pensa il presidente
della Repubblica, Carlo Azeglio
Ciampi, dell’alleanza? «Sembra
un’intesache lasciaallaFiat pie-
na autonomia di gestione e di
iniziativa, realizzata per rag-

Paolo Fresco, presidente Fiat Ap

giungere grosse economie di
scala, e fa vedere I'importanza
dellaconcorrenzamondiale nel
settore automobilistico». Cosi
ha risposto, dalla Polonia, du-
rante laconferenzastampacon-
giunta con il presidente della
Repubblica polacca Aleksander
Kwasniewski. Ciampi ha esclu-
so che la questione abbia fatto
oggetto dei colloqui col presi-
dentepolacco-laFiatinPolonia
e di casa da molti anni - ed ha
sottolineato piu volte che non
conosce i dettaglidell’accordoe
quindi il suo giudizio si basa su-
gli elementi resi noti. «Per come
¢ stata presentata - ha detto - ¢
unaintesache tiene conto della
nuova realta dell'industria

4 Scambiate una quantita enorme (5,2%)
di azioni ordinarie che perdono il 7,7%
A Wall Street cali record fino al 16,11%

4 In un solo giorno i titoli della scuderia
hanno perduto circa 4mila miliardi
di lire pari a 2 miliardi di euro
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Testore: «Ritorneremo In Usa con un nuovo spider
E il fuoristrada con Mitsubishi forse non si fara»

RAPALLO Inforse la nascitadel piccolo fuoristra-
dasviluppatoincomuneconMitsubishi. Sicuroil
ritorno diFiatsul mercatoamericanoconunnuo-
vo Spider AlfaRomeo nel2003. Ealtrettantosicu-
ro,almeno perora, che noncisarannoingerenze
nellestanze dei bottonidei due gruppiautomobi-
listici: «Con GMnon cisaraloscambio di membri
neiconsiglidiamministrazione delle due socie-
ta». llgiornodopolostoricoannunciodell’allean-
zatraGM eFiat, I'amministratore delegatodiFiat
Auto, Roberto Testore, aRapallo perlaprova
stampadellanuovaAlfaSportwagon, scopreal-
cunecartesulle conseguenze del «<matrimonio»
italo-americano. Eintantosullapartecipazione al-
I'astaDaewoo, tragliaddettisifastradal’ideache
oggisiamolto piu probabile un’offertada parte di
Fiatenonsolounapresenza(d’immagine)allafa-
sedivalutazione. Masu questo punto, nessuna
nuovadal quartier generale del Lingotto.

Roberto Testore approfittadell’occasione per
riassumereipuntiessenziali dell’«alleanzastrate-
gicacheopererasulfronte dei costi, equindidelle
sinergie, delle tecnologie deicomponentie dei
prodotti, degliacquisti. Manonsul fronte deirica-
vi. Leazienderesterannoindipendentie autono-
meesvilupperanno ciascunalapropriagammadi
prodotticheverravendutaattraversole proprie
reticommerciali, conservizie modalitadiversi».
Ancorarassicuraidipendentiche nulla, o quasi,
cambiera: «Noncitroviamooggiconeccedenza
dimanodopera. Tutt’al pitidiriallocazione», so-

stiene Testore e specifica«nessun bisognodiri-
durrel’organico, madiaumentare laflessibilitax.
IiImomentoesolenneel’adsdrammatizza: «Bella
labattutasullaSportwagoner» (dalnome del fu-
turoCeodellaGM, artefice dell’accordo) concuié
subitostataribattezzatalanuovaAlfa.
Poiésubitounfuocodifila. Comefunzioneran-
noleduejointventure paritetiche neisettoriac-
quistie motori-cambi previste per Europae Suda-
merica? Cisaraunamigrazione verso Detroit?
Nulladelgenere, assicuraTestore. Dellajointven-
turemotorie cambi, spiega, faraparte Bruno Ce-
na, giaresponsabile della“piattaformaD” (quella
dacuinascelanuovaAlfaSportwagoninvendita
afinemese, ndr), «elavorerainrete daMirafiori».
Adessaverranno conferiti «tuttigliuomini, gliim-
piantimotorie cambi. Questoanche perunmi-
gliore utilizzo degliimpiantistessielosviluppo
dellaricerca. Conl'intentodiarrivare pergradia
unagammacomune diprodotti, molto persona-
lizzati per marchi». Dopodiche «nonsiescludein
unsecondotempolavenditadimotorie cambi
ancheaterzi».L’otticaconcuilapartnership do-
vraoperare e quelladellariduzione erazionalizza-
zionedeicostie «nonil profitto, semmai-aggiun-
ge-siproponedifarericavidatrasferirealle Case
madri». Pitrapidosaral’avvio dellajoint pergli
acquisti, perlaquale Testore prevedelamessaa
regime «entrodue anni», ma«le prime efficien-
ze»giadopo qualche mese.
BuonisviluppilaFiatsiattendeanchesulfronte

del«backoffice». Peresempio, snocciolaTestore,
«siintravvedono» sviluppinel Far East, prodotti
pernuove generazionidiauto costruite su piatta-
forme comuni,enell'innovazionecomelecellea
combustibile (motoriaidrogeno). Nonché, ag-
giunge, «unrientro massiccioin Usaconunanuo-
vagenerazione Alfa». Aschiodarlo su questopun-
tocivuole poco. Aquandoun nuovo «Duettoy, gli
viene chiesto? «Nel 2003 saraprontoil nuovospi-
dersucuistiamolavorandointensamenteal Cen-
trostile Alfa. Lafederalization - gia parlaamerica-
no, Testore-&unnuovotema, masaraquestoil
modelloperentrare negli Stati Uniti», doveil
gruppodiTorinomancada5anniconlafinedelle
esportazionidiAlfal64.

FarEaste prodottofannosubito pensareall’in-
tesaconlaMitsubishiper produrreinsiemeun
piccolofuoristrada. Sullacasagiapponese ha
messogliocchilarivale (diGM)DaimlerChrysler
chevorrebbeacquistareil30%del pacchetto
azionario. Inoltre, General Motorsin questo set-
toree piuttostoforte, ele controllate Isuzu e Suba-
rupotrebberobenissimo sostituirsia Mitsubishi.
Inpropositol’amministratore delegato diFiat Au-
tocontinuaadichiarareilsuoinguaribile «ottimi-
smo», maammette chequalche problemac’e.
Con Mitsubishi, dice, il progettoera«abuon pun-
to. Oravedremo. Questae unanovitarilevante, ci
vuole unapausadiriflessione. Nonabbiamoan-
coraapprofondito'argomenton.

ROSSELLA DALLO

mondiale che porta verso con-
glomerati sempre piu ampi».
Poiché in Polonia opera anche
la General Motors, con stabili-
menti in Slesia, «xnon credo pos-
sano esserci conseguenze diret-
te dell’intesa sul mercato inter-
no». «Queste fusioni - ha con-
cluso - forse sono il segno del
nuovo millennio. Bisognera
abituarsi».

Ma come spiegavano la loro
«delusione» gli investitori pro-
fessionali che pertuttoil giorno
a Wall Street avevano venduto
pacchi di azioni Fiat? Ecco un
giudizio-tipo, quello di Mat-
thew Collins, capo analista del
settore auto per Edward Jones:
«Sono delusi perché in molti

avevano scommesso su un’ac-
quisizione completa dell’azien-
dadaparte di Daimler-Chrysler
odiGeneral Motors».
Daquandoallafinedell’anno
Scorso erano iniziate a circolare
le voci di possibili accordi, il ti-
tolo Fiat in Italia aveva guada-
gnato il 17,2%. E anche a Wall
Street I'andamento era stato
piuttosto nervoso. Con un mi-
nimo a novembre di 27,18 dol-
larieunmassimodi 37,37 dolla-
ri lunedi scorso, giorno dell’an-
nunciodell’accordo. «Siparlava
di acquisizione completa inve-
ce e arrivato solo il 20%. Prima
che gli investitori diano fiducia
al duo Fiat-Gm, dovra passare
ancoradeltempo».

L’'INTERVISTA

Sapelli: «<Operazione in continuita con il passato»

ALESSANDRO GALIANI

ROMA «Non mi associo per nien-
te al coro di consensi sull’intesa
Gm-Fiat, anzi m’indigna tutta
guesta mancanza di criticita che
sento in giro. L’unica a non aver
perso la bussola mi sembra la Bor-
sache hapunitoi titoli Fiat». Giu-
lio Sapelli, storico dell'impresa e
presidente della Fondazione Fel-
trinelli non nasconde il suo disap-
punto per I'alleanza tra i due co-
lossi dell’auto: «<E un’intesainsod-
disfacente, che nonriduce il pote-
re degli Agnelli e non libera abba-
stanza risorse verso i mercati
emergenti. Vanel senso dellacon-
tinuitacol passato».

SEGUE DALLA PRIMA

L'INDUSTRIA
CAMBIAFACCIA

prodotto. Tale scelta di passare
verso forme di accordo che met-
tevadirettamente in comune la
proprieta e non solo gli scambi
era tuttavia possibile perché la
stessa Daimler raffigurava se
stessa sempre meno come una
fabbrica di automobili e sempre
pit come unsoggetto industria-
le finanziario, che disponeva di
un portafoglio di produzioni,
da ottimizzare, attraverso ac-

Cosanonconvince?
«Gm ¢ un’azienda

«Bé, I'intesa di qual-
che anno fa con la

chesolounanno faé

Ford, quella per cui fu

uscita da una crisi Con la Daimler cacciato Ghidella, era
molto profonda, gra- sicuramente decisamente meglio.
zie a questo incrocio, . . . Intanto aveva come
voluto dal suo chief il patrimonio scopo la valorizzazio-
executive Wagoner, innovativo ne del titolo per tutti
tra old e new econo- . . gliazionistienonsolo
my, che per me resta di Torino per gli Agnelli. Inoltre
una scommessa. La sarebbe salvo aveva una base indu-

Fiatinvece é ungrup-

striale solida, mentre

pochedadiversianni

g incrisi nera. Insom-

ma, € un accordo che

non mipiaceechenonhaconvin-

to neanche gli operatori di Borsa,

vistocheiltitoloFiatperde’8%».
Che tipo di accordo avrebbe pre-
ferito?

cordi conaltriproduttori,al fine
di raggiungere in ogni area di
produzione non solo posizioni
di vantaggio «per oggi», ma so-
prattutto capacita di innovare
«perdomani».

La stessa Daimler dispone
quindidiunaparte delle produ-
zioni auto che ha messo sotto il
cappello Daimler Chrysler, ma
possiede anchealtre attivitache
tende a dimensionare tramite
accordi e fusioni. Le produzioni
aeronautiche, sotto la sigla Da-
sa, dopo aver amoreggiato con
gli inglesi di British Aerospace,
vanno oggi spose con la france-
se Aerospatiale Matra per for-

1]

I'accordo con Gm
noncel’ha».
Perché?

«In Europa il vero problema del-
I'auto é la sovracapacita produtti-
va. Un accordo fatto bene, percio,
deve liberare risorse e ridurre i co-
sti in Europa, per proiettare tutti

mare la European Aeronautic
Defense and Space, nuovo lea-
der europeo nel settore aerospa-
ziale.

La risistemazione della Fiat e
quindi giunta ad un saliente
cruciale, ma credo non sia fini-
ta, perché il processo di riorga-
nizzazione del patrimonio in-
dustriale Agnelli vede un porta-
foglioche oggi comprende oltre
al controllo delle azioni di Fiat
Auto e del 5,15% di Gm, una
presenzain unavarieta di setto-
ri nei cui confronti dovranno
essere prese in considerazioni
simili azioni di rafforzamento
tramite alleanze anche basate

gli sforzi verso i mercati emergen-
ti. E questa intesa federativa con
Gmnonlofa».
Pudspiegarsimeglio?
«InFiatbisognavaridurreil potere
della famiglia Agnelli rispetto al
management e invece questo ac-
cordo non rompe con il passato. E
un’intesa che non libera energie
manageriali, perché persegue an-
coraundisegnodicontrollo patri-
moniale dellafamigliaAgnellisul-
laFiat».
Eppure c’é chi dice che questo ac-
cordo con General Motors & me-
glio di una fusione, perché con-
senteallaFiatdimantenerelasua
autonomia...
«Ma andiamo, queste sono frasi
fatte... L’autonomia della Fiat &

sulloscambio di azioni al fine di
garantirsi reciprocamente, op-
puredi uscire dal comparto. Nel
comparto macchine movimen-
to terra le operazioni condotte
nel recente passato, che hanno
permesso di consolidare Case
New Holland come secondo
operatore mondiale, posiziona-
noilgruppoin modo tale dapo-
tergiocarelaprimamossa.

In altri comparti cio appare
piu difficile. Nei comparti aero-
nauticae ferroviario sembradif-
ficileinfatticheFiatpossagioca-
re la prima mossa ed appaiono
credibili le indiscrezioni che ri-
tenevano possibile una cessio-
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proprio quella che ha prodotto la
crisi della Fiat, perché non ¢ stata
l'autonomia del management,
ma solo I'autonomia della fami-
gliaAgnelli, anzi, di Gianni Agnel-
li. E questo con Gm € un accordo
di continuita, che non va nel sen-
sodellaglobalizzazione».

Avrebbe preferito che Torino si
rivolgesseaDaimler-Chrysler?
«Sarebbe stato molto meglio.
Daimler-Chrysler avrebbe fatto
un take over per rilevare l'intera
Fiat e quindi avrebbe valorizzato
tutte le azionidel gruppotorinese.
Inoltre, come hanno messo inevi-
denza analisti piu esperti di me in
queste cose, quello con Daimler-
Chrysler era un accordo piu con-
gruodal puntodivistadellestrate-

ne di Fiat Ferroviaria a Alstom.
Cosi, in molti altri comparti, in
cuilalfiaelalfilhannoinvestito
per entrare in nuovi settori, il
gruppo avviera nuove strategie
per riposizionarsi in un conte-
sto europeo, che si sta rapida-
mente mutando in questi gior-
ni di frenetiche acquisizioni in
molti comparti sia bancari che
industriali.

Questo accordo del resto avra
un impatto certamente rilevan-
te per la subfornitura oggi ope-
rante nell’ambito Fiat, poiché
I'accordo implica una raziona-
lizzazione che passa attraverso
un migliore uso della compo-

LA RISPOSTA DEL MERCATO
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gieindustriali».
Perché?
«Perdiversimotivi. Intanto avreb-
be creato meno sovrapposizioni
nei segmenti di mercato e nelle
aree produttive. E poi avrebbe
consentito di realizzare una mag-
giore massacritica. Inoltre per il si-
stema paese un take over su tutta
la Fiat avrebbe avuto un significa-
to di modernizzazione molto piu
elevato, rispetto a questo scambio
azionario di portata ridotta con
Gmy.
Tuttavia I'intesa con Daimler-
Chrysler avrebbe voluto dire la
vendita della Fiat. E non pensa
che questo avrebbe comportato
una razionalizzazione molto piu
dura dal punto di vista occupa-

nentistica attuale, ma anche at-
traverso ulteriori innovazioni
nelladefinizioni di sistemi inte-
grati di componentiinnovativi,
cosicché i subfornitori italiani
saranno posti in concorrenza
con lavastarete Gm, conlaqua-
ledovrannocompetere, manel-
la quale potranno anche trova-
re nuove opportunita.

E dunque un esercizio inutile
domandarsi se gli Agnelli siano
piu forti e piu deboli nel recinto
ristretto della politica italiana.
Bisogna invece domandarsi se
la politica italiana stia coglien-
do appieno tutti gli effetti di
questatrasformazione dei profi-

zionale?

«Non c¢’eé dubbio, che dal punto di
vista occupazionale I'impatto sa-
rebbe stato molto pit radicale. Ma
traqualcheanno, quando Gm po-
tra esercitare la sua opzione sui ti-
toli Fiat, o comunque si andra
avanti con I'integrazione, io sono
certo che questi problemi di ridu-
zione degli organici si ripropor-
ranno. E purtroppo la questione
dei tagli si porrasenza quellavalo-
rizzazione del patrimonio inno-
vativodel gruppo Fiatcheun’inte-
sa tipo quella con Daimler-Chry-
sler avrebbe comportato. Insom-
ma, si & solo rimandato il proble-
ma, o come diceva Torquato Tas-
s0: & solo un un’aspersione di soa-
vesopralamedicinax.

li proprietari ed industriali in
corso a livello europeo e mon-
diale. Di questa trasformazione
sono certamente interpreti
principaliigrandi gruppi storici
del capitalismo privato, come
appunto Fiate Gm, maanche, e
sempre piu le grandi imprese di
servizio di recente privatizzate,
cosicomelosonoinuovientrati
nei settori informaticae simili, i
cui valori di mercato, a prescin-
dere dalle effettive attivita gia
avviate, realizzano in borsa va-
lori che sono piu alti di quelli
che i grandi gruppi storici pre-
sentano oggiai propriazionisti.

PATRIZIO BIANCHI



