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IL LUNGO ADDIO ALL"AUTOMOBILE

Dalla Fca alla Peugeot
E finita la storia della Fiat

Lafusione con Psa e in realta una acquisizione francese, lo dicono i documenti
e ladistribuzione delle poltrone di comando. Alla famiglia Agnelli resta la Ferrari

SALVATORE BRAGANTINI

economista

Da ieri, Fiat Chrysler
Automobiles (Fca) e
Peugeot nion sono pitt
indipendenti, ma par-
te di una sola impre-
sa;Stellantis. Dopo po-
copitidi120annifini-
scela storia Fiat. E singolare chel'o-
perazione unisca, dopo 50 anni, il
marchio Fiat a Citroén, che gia nel
1968 Gianni Agnelli voleva com-
prare; lo bloccd Charles De Gaulle,
per cui dire Citroén era come dire
Francia. Intervistato da Ezio Mau-
rodiRepubblica, al crepuscolo del-
lavita, I'Avvocato si disse orgoglio-
so che il gruppo fosse ancora una
fabbrica italiana di auto con base
a Torino. Oggi tutto é cambiato.
Sara stato un gran charmeur, am-
miratoambasciatore dellostile ita-
liano nel mondo, ma egli privile-
gidlafinanzaelerelazionidiCesa-
re Romiti fra Roma e Milano,emar-
ginandola competenza industria-
le di vittorio Ghidella, poi costret-
to all'uscita. Vennero altre crisi, le
morti in rapida successione di
Gianni e del fratello Umberto con
l'arrivo,in emergenza, dell'italo-ca-
nadese Sergio Marchionne, forte
anche di esperienze americane.
Queste furono utili, prima quan-
do,nel mezzo diunadelle tante cri-
si, Marchionne costrinse General
Motors asborsare 2 miliardi di dol-
lari in cambio di nulla: solo per
non dover acquistare, come chie-
stodall'accordo chiuso qualche an-
no prima da Paolo Fresco, '80 per
cento di una Fiat alle corde. Nel
2008, poi, a Marchionne riusci
un'azzardatamossadagran gioca-
tore di poker: farsiregalarela Chry-
sler, in bancarotta, conferendo in
cambio expertise Fiat nei piccoli
motori. Dopo la nascita di Fca egli
riusci con ardita manovra a smi-
stare il controllo di Ferrari a Exor,

principaleazionista diFca, privan-
do pero questa del suo marchio
pitl prezioso; l'operazione, certo
approvata con tuttiicrismi,sié tra-
sformata, come facilmente preve-
dibile e da qualcuno pur previsto,
in un gigantesco trasferimento di
risorse a vantaggio del soggetto
controllante. Cosi accade che oggi
Fca capitalizzi 38 miliardi di dolla-
1i, contro i ben 55 miliardi di una
Ferrari che Marchionne abilmen-
te vendette al mercato come mar-
chio del lusso.

Molto globale, poco italiana
Gianni Agnelli voleva un gruppo
globale, centrato sull'auto, italia-
no certo, pur se dell'Ttalia quasi si
vergognava, come di un parente
povero che non puoi rinnegare. 11
suo erede designato John Elkann
I'ha trasformato in un gruppo fi-
nanziario cosmopolita, controlla-
todall'Olanda e che paga letassea
Londra. L'Italia non serve pit, sen-
za escludere, certo, i finanziamen-
i per 6,3 miliardi, garantiti dalla
italiana Sace, a fronte delle vesti-
gia industriali domestiche del
gruppo.Lastrategia resta quella di
Marchionne; aumentare il peso
della finanza e ridurre quello
dell'auto,cherichiede grandi capi-
tali per finanziare gli investimen-
ti. La transizione all'elettrico lo
esponearischiimmensi: per gli ef-
fetti sul bilancio energetico com-
plessivo, ancora da sviscerare, per
problemi tecnici nel motore, nella
distribuzione di potenza, nei fre-
ni, nella ricarica ecc.

Su questo sfondo vanno viste le
prospettive aperte dalla fusione
Fca-Psa, partendo da una banale
constatazione: il 30 per cento di
Exor in Fca vale, pre-fusione, 11,4
miliardidi dollari, mentreil 30 per
cento di Ferrari vale 5 miliardi in
Ppiil. A Ferrari la minaccia dell'elet-

triconon fapaura, nelmondocisa-
ranno sempre 10mila ricconi di-
sposti a spendere un piccolo capi-
tale per comprare un'auto, magari
anche elettrica, che non va guida-
ta, ma solo mostrata; non davvero
urnrauto, ma un investimento, an-
che perché delle sue prestazioni
non ci si pud avvalere. E la percen-
tuale in Ferrari resta immutata,
mentre Exor avra il 14,4 per cento
di Stellantis; qui gli altri principali
azionisti saranno la Francia con il
6,2 per cento e la famiglia Peugeot
con il 5,5 per cento.

Chi compra chi

Exor é si il primo azionista, ma il
prospetto diammissione al merca-
to di Stellantis, dovendo specifica-
re chi ha comprato chi, dice: «Sulla
base del principio 3 degli Interna-
tional Financial Reporting Stan-
dards e considerando tuttiifattie
le circostanze pertinenti, i mana-
gement di Fca e Psa hanno deter-
minato che ai fini contabili Psa &
lacquirente, e di conseguenza la

fusioneé trattata comeun‘acquisi-
zione inversa». In chiaro, Exor ha
venduto Fca a Peugeot, divenendo
un'importante azionista di que-
sta, cosa peraltroevidente nella di-
stribuzione del numero di posti
(sei suundiciaifrancesi) e del pote-
renel CdadiStellantis,che sara gui-
data dal gran capo di Peugeot, Car-
los Tavares. Per Exor Ferrari vale, e
conta, molto pitt diFca.Sela prima
éil gioiello della corona, la secon-
da é un asset disponibile in ogni
momento a fronte dei futuri svi-
luppi, magari riguardanti l'elimi-
nazione di capacita produttive ec-
cedenti; in chiaro, la chiusura di
impianti industriali resi superflui
dallafusione.Di queste chiusure fi-
nora non si parla, ma non serve il
profeta Ezechiele per vederle all'o-
rizzonte,” Facile pensare che la
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Francia sara l'ultima a subirle. Se
poi serviranno aumenti di capita-
le, Parigi fara i propri conti com-
plessivi, ele famiglie azionisteilo-
ro: Exor, grande gruppo finanzia-
rio,valutera piani di investimento
e rendimenti attesi, decidendo di
conseguenza. Dati i forti rischi
dellinvestimento nell'auto, si rac-
comandadinon trattenereilrespi-
ro; quel disimpegno che per Mar-
chionne era una buona possibili-
ta, per EXOr sara una quasi certez-
za.

Resta Ferrari
L'operazione Ferrariricordailriac-

quisto, nel 1986, delie azioni Fiat
vendute alla Libia di Gheddafi nel
1976, per quella che da noi fula cri-
si petrolifera, ma nei petro-stati
una manna. Le societd quotate del
gruppo furono allora messe al ser-
vizio degli interessi della Fiat, in-
clusequelle che'erano statevendu-
te al mercato promettendo che si
sarebbero occupate di tuttaltro;
su ordine del Comando Supremo
esse corsero come soldatini a sve-
narsiinbattaglia perilbenesabau-
do.Unanotafinalelameritala pre-
senza di Exor nella stampa; dopo
l'uscita, su input di Marchionne,
da Res-Corriere della Sera, essa ha

waf 100 TV

Le due
assemblee dei
socidiFcae
Psa hanno dato
ilvia libera alla
fusione. Qui un
manifesto
pubblicitario
della 1100 nel
1954

FOTOAGF

acquistato il 44 per cento del setti-
manale britannico The Economi-
st, quota che le da in teoria il con-
trollo. Exor ha ancherecentemen-
terilevatola quasi totalita del capi-
taledi Gedi,che controlla anche Re-
pubblica.
A Londra Elkann ha peré dovuto
accettareil limite statutario del 20
per cento per l'esercizio dei diritti
di voto, e che la designazione del
direttore del settimanale vada ap-
provata da un comitato di trustee,
che veglia sull'indipendenza del
periodico fondato quasi 180 anni
fa. Diciamo solo che a Repubblica
non é andata proprio cosi.
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