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ITALIAN FAMILY BUSINESS

L’ANALISI

IPUNTIDEBOLI DEL 50-50

di Bernardo Bertoldi e Jérome Couturier

rail 1998 quando Daimler
E defini Pacquisizione di
Chrysler “Merger of
Equals”. In quel momento si

e dell’industria dell’auto.

IL RISIKO DELL'AUTO

[ PUNTI DEBOLI
DELLE FUSIONI
FIFTY-FIFTY

di Bernardo Bertoldi e Jérome Couturier

—Continua da pagina 1

= ralaprimafusione “globale” dellastoria, avve-
nivainun’industriaestremamente competiti-
vaeallaricercadieconomiediscalaeunivadue
vincitori delmomento: Daimler, lapitirispetta-
tacasaautomobilistica per tecnologia, sicurez-
zae capacitadiprogettazione, e Chrysler, lapiit
profittevole elaprimaaoccupare ilneonato segmentodei
Suv. Fuundisastro per gestione manageriale e per distru-
zionediricchezza: daallorale fusioni50/50 sonoguardate
con sospetto. Sospetto che é rinato nel fine settimana
quando si ¢ iniziato a parlare di Fca e Renault.

Iimotivo del fallimento di DaimlerChrysler ful'indeci-
sione: i tedeschi si aspettavano che gli americani conti-
nuasseroafare bene come prima, gliamericani, cheaveva-
no capitoil significato della campagna “Merger of equals”,
aspettavano ordini. Per alcuni mesi nessuno prese decisio-
ni, cosa che non ti puoi permettere se staiandando bene
inunsettore molto competitivo. Quandole coseiniziarono
ad andaremale, itedeschipreserolaguidadi Chryslerpen-
sandodidoverimporreilloromodello manageriale senza
fonderele due culture. Le due aziende non crearono evi-
dentivantaggi dallo stare insieme ela pittdebole, Chrysler,
prese una via che dieci anni dopo la porto al fallimento.

Lefusioni50/50sono spessolafotografiaistantanea
diunrapporto societario destinatoa cambiare, ma&im-
portante chetre categorie di decisioni sianoprese conrapi-
dita nell’assetto azionario esistente.

La prima, perché ¢ vantaggioso fondersi e quale ¢ la
strategia. Nel caso Fca-Renault la fusione porta benefici
comuni intermini di economie discala e di flessibilita. Le
economie discalasono datempoun mantradell’industria
automotive,sispalmano grandi investimenti su piti volumi
e siabbassa il costo unitario di prodotto. La flessibilita &
invece nuovaehaa che fare conil punto diflesso in cui si
trovalindustria. L’auto del futuro sara autonoma, connes-

trattava di un’operazione che
cambiava la storia delle fusioni
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sa ed elettrica, ma nessuno sa per certo come questi tre
ingredienticambierannolastrutturacompetitivadel set-
tore e da qualialtri settoriarriverannoinuovi concorrenti.
Chipensadiavere chiaroil futuroimmobilizzarisorse per
essere competitivo nello scenario che haprevisto,seciha
vistogiustosaraunprecursore,se hasbagliatoavramesso
arepentagliolapropriasopravvivenza. Chiaspetta, d’altra
parte, rischiadi essere inritardo spiazzato daun’accelera-
zione chearrivadaaltrisettori. Il dilemmasi puo risolvere
diventando (ipil)grandi, in questo modosipuoinvestire
dipiti perreagire velocemente ai concorrenti, nuovio esi-
stenti, e sipud, in parte, guidarel’evoluzione del settore.
Si puo quindi rimanere flessibili e non immobilizzare il
proprio capitale in tecnologie che non saranno vincenti.

Laseconda, guale sarala cultura dell’azienda oggetto
dellafusione. Le dichiarazioni diJohn Elkann, chehanno
richiamatoil coraggio del 2009 eI'operazione Fiat-Chry-
sler, fanno pensare che siapplicheralostessomodelloche
haavuto successo in Fca: I'unico modo per fondere due
cultureé crearne unaterza che, raccogliendoil megliodelle
origini, guardial futuro. Per far questo € necessario chela
fusione sia senzaritorno: quandole uova sono strapazzate
non si pud tornare al bianco e al r0sso.

Laterza, quale sarail ruolo degliazionisti. Non é tanto
importante il peso deisingoli, maililoro mododiessere
azionisti: devono tutti convenire che il ruolodiunbuon
azionista & prendersi cura dell’azienda prima che degli
interessi singoli, siano essi la ragion di Stato o il voler
continuarea essere 'unico decisore per dinastia. E possi-
bile che due o pittazionisti rilevantisi trovino in disaccor-
do su quale sia il bene per 'azienda e questo eilmotivo
per cuile governance 50/50 hanno spesso orizzontilimi-
tatientroiquali, pero, vié accordosu cosafare. Quando,
per fare un altro esempio italo-francese, Leonardo Del
Vecchioe Hubert Sagniéres sisonoresiconto cheil disac-
cordo degli azionisti danneggiaval'impresa hanno cerca-
toun compromesso facendounpassoindietroinnome
delbene comune. Nel caso Fca-Renaultlaveradomanda
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cui gli azionisti devono rispondere ¢: ¢’e un valore nel-
I'unire le forze per poter affrontare con coraggio, main
modo flessibile una trasformazione senza precedenti
dell'industria automobilistica?
Questaélastessadomandaa cui Nissan e Mitsubishi
dovranno dare una risposta, se non oggiin poche setti-
mane. Per loro si tratta di decidere se voler accedere ai
beneficicomunidiunafusioneallargata. Lalororiposta

éimportante non perché sial'unica che ancora manca,
maperchélalorovisioneelelorocapacita possono essere
unelemento chiave diquella sintesidi culture e saper fare
che sard, nel momento storico in cui I'industria stessa
sararidefinita dalle fondamenta, la piligrande azienda
automobilistica del mondo.
Docentedi Family Business Strategy, Universita di Torino;
Docente di Business Strategy, Escp Paris
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