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Il riassetto nel cemento
INTERVISTA A CARLO PESENTI

I tempi stretti

«Il contatto & avvenuto ai primi di marzo:
banche e advisor solo nella fase finale»

La trattativa

«Da subito ci ¢ sembrato che Italcementi
potesse evolvere in qualcosa di piti solido»

diPaolo Bricco

» Continua dapagina1

pprezzamenti da chi ne
A vede il profilo finanziario

(le azioni pagate molto
bene dai tedeschi) e ne valorizza
la ratio industriale (la necessita
di entrare in un gruppo con una
dimensione coerente con i mer-
cati globalizzati). Critiche da chi
invece ritiene che cosi un pezzo
dell'economia italiana - anzi, un
altro pezzo dell'economia italia-
na - passi sotto il controllo diun
azionistastraniero. Criticheacui
Pesentireagisce concompostez-
za: «Non dimentichiamo che, se
Italcementi ¢ italiana, italiana ¢
anche Italmobiliare, che nella
transazione diventa primo socio
industriale cementiere del se-
condo gruppo al mondo e incas-
samoltaliquidita prontaad esse-
re reinvestita, anche in Italiax.

Ingegner Pesenti, al dila del-
le diverse reazioni suscitate,
quale é stato I'orizzonte strate-
gicochevihaconvintiadaccet-
tare le proposte di Heidelberg
Cement?

Inquesto comparto &in corso
un consolidamento dei big
player globali. Alla fine dell'an-
noscorso avevamo manifestato
interesse perle attivitain Cana-
da di Lafarge-Holcim. Dunque,
pensavamo di incrementare il
nostroperimetrodimensionale.
Non avevamo alcuna intenzio-
ne di vendere. Poi, in primavera
abbiamo iniziatoa parlare conil
gruppo tedesco, che fattura 13
miliardi di euro e ha una capita-
lizzazione di 14 miliardi di euro,
mentre Italcementiharicavipa-
ria 4,5 miliardi di euro e una ca-
pitalizzazione dizmiliardidieu-

ro. Da subito, analizzando i pro-
fili tecnologici e industriali, ma
anche di mercato e di filiere, le
due realta si sono confermate
insieme compatibili e appunto
complementari. Tanto da pro-
spettare per Italcementi, in una
realtd con una caratura globale
simile allasuamaconunaltroli-
vello dimensionale, nuove si-
nergie, nuove creazioni di valo-
reenuovestradedisviluppo.In-
somma, da subito ci ¢ sembrato
che Italcementi potesse evolve-
re in qualcosa di molto pil soli-
do e robusto.

C'e, poi, stato il passaggio
della determinazione del prez-
zo, che é stato fissato con un
premio del 70% rispetto alla
media del valore borsistico de-
gliultimi tre mesi.

In una seconda fase, abbiamo
condiviso coniverticidi Heidel-
bergCement la valutazione di
Italcementi. E loro si sono mo-
stratidisponibilia riconoscere il

valore del know-how, il marchio
e lapresenza sumercatiinterna-
zionali non coperti dalle loro
strutture. A quel punto, come
Italmobiliare, abbiamo scambia-
toil 459 diItalcementiconlapo-
sizione diprimo socio industria-
le cementiero del secondo grup-
poalmondo.

Quanto ha pesato, nella vo-
stra scelta, l'esposizione del
portafoglio di Italmobiliare su
un settore cosi ciclico come il
cemento?

Indubbiamente ha influito.
Italmobiliare ha sostenuto Ital-
cementi nella crisi. Dal 2010, in
maniera diretta e indiretta, ab-
biamo investito in Italcementi
mezzo miliardo di euro. In Ital-
mobiliare eraopportunotrovare

un maggiore equilibrio di porta-
foglio. Alla fine dell'operazione,
la partecipazione in Heidelber-
gCement pesera per una quota
compresafrail3seil4opercento
sul Net Asset Value di Italmobi-
liare. Primail cemento valevaol-
tre il 70 per cento. Nella nuova
Italmobiliare, il 15% del nostro
Nav sara costituito da altre par-
tecipazioni industriali, per
esempio nelle energie rinnova-
bili, nel packaging alimentare e
nell'e-procurement. Un ulterio-
re 13% ¢ fatto di partecipazioni
nelle banche e nell'editoria. Il re-
sto sara rappresentato dalla li-
quidita, frutto soprattutto della
cessione di Italcementi. Questa
liquidita dovrebbe ammontare a
circa 750 milioni. Non abbiamo
ancoradeciso che cosa farne. Né
interminisettoriali,néintermini
diprofilo dirischio,né in termini
geografici. Anche per il futuro,
varra la stessa regola adottata
con l'offerta di HeidelbergCe-
ment:lagovernance diItalmobi-
liare guidera le nostre prossime
scelte di investimento.

Secondo quali procedure
avete deciso di accettare 1'of-
ferta?

Naturalmente io e mio padre,
Giampiero, ne abbiamo parlato.
Fin dalle prime battute, dunque

«Italmobiliare pronta a investire anche in Italia»

«Laradice dell'operazione con Heidelberg e puramente industriale: siamo primi soci cementieri del secondo gruppo al mondo»
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findai colloquipreliminariconla
controparte tedesca, abbiamo

perd coinvolto il Comitato ese-
cutivo e il Consiglio di ammini-
strazione di Italmobiliare. Il me-
todo e il rigore sono essenziali.
Questo tipo di decisione non si
porta in consiglio all'ultimo mi-
nuto, solo perfarlaratificare. Ela
stessastrutturazione dicorpora-
te governance guidera le nostre
prossime scelte imprenditoriali.

La globalizzazione impone
precise scale dimensionali.
Scale dimensionali di tipo fi-
nanziario-patrimoniale, logi-
stico-produttivoe diaccessoal
mercato. Avete maipensatoad
altre vie, squisitamente italia-
ne, per aumentare la vostra
stazza?

No,nonciabbiamo pensatoe
non sarebbe stato possibile.
Premesso che noi assegniamo
un grande valore alla diversifi-
cazione geografica non ¢'erano
altri operatori globali che, par-
tendo dall'Ttalia, potessero ga-
rantire unamaggiore creazione
divalorerispetto ad Heidelber-
gCement.

Come interpreterete il vo-
stro ruolo di azionisti in Hei-
delbergCement?

Speriamo di potere dare il no-
stro contributo allo sviluppo
delle strategie. L'azionista di
controllo, la famiglia Merckle,
ha molti investimenti diversifi-
cati. Il cemento non ¢ il suo pri-
mo business. Per noilo ¢ daoltre
centocinquanta anni. In questa

nuovarealta, cercheremodipor-
tare lanostra visione del merca-
to e la nostra esperienza in que-
sta particolare specializzazione
industriale.

Avete posto clausole di sicu-
rezzaoccupazionaleperglista-
bilimenti italiani?

No, non ce n'é stato bisogno.
Negli ultimi due anni abbiamo
portato la realtd di Italcementia
un livello dimensionale coeren-
te con il mercato italiano, attuale
e prossimo venturo. Prima ave-
vamo 18 cementerie. Adesso so-
no sei quelle a ciclo completo e
tre quelle per la sola macinazio-
ne.Dunque,I'Ttaliahagiaunpre-
ciso equilibrio e una sua definita
efficienza. Inoltre, va considera-
to che l'operazione con Heidel-
bergCement non prevede so-
vrapposizioni da cui possano
scaturire tagli e razionalizzazio-
ni. Soprattutto in Italia. Gli unici
Paesiin cuivisonodelle duplica-
zioni manifatturiere sono il Bel-
gio e gli Stati Uniti.

Quale tipo di reazione vi
aspettate dal vostro manage-
ment?

Il management di Italcementi
¢ di grande qualita. E, da subito,
potrainserirsiinungruppodicui
enotalacapacita, sul mercato, di
assorbire le competenze ester-
ne. I tedeschi hanno un modello
organizzativo diverso da quello
diItalcementi. Hanno effettuato
diverse acquisizioni. E hanno
sempre manifestato il desiderio
di mantenere la specificita dei

brandel'autonomiadellesocieta
che entrano a fare parte del loro
gruppo. Viste queste condizioni
di partenza, penso che potremo
contribuire allo sviluppo di Hei-
delbergCement con la nostra
cultura industriale e la nostra
culturamanageriale.

Oltre centocinquanta anni
non sono uno scherzo. Il rap-
porto di voi Pesenti e di Italce-
menti con la vostra comunita,
in particolare la citta di Berga-
mo, & sempre stato strettissi-
mo. Qualetipodireazione pen-
sate stia producendo questa
vostrascelta?

Siamo a Bergamodafine Otto-
cento.Miononno Carloemio pa-
dre Giampiero hanno fatto mol-
tissimo per questa gente e per
questi luoghi. Bergamo oggi ¢
molto cambiata. E' una citta
aperta al mondo, dove operano
diverse grandi realta industriali
che sono internazionalizzate
quantolo élanostra.Noné pillla
citta di cento anni fa. Il che non
vuol dire chesfilacceremoil rap-
porto con la nostra comunita.
Anzi, nonostante la societa e
I'economia siano cambiate, da
parte nostra continueremo ad
operare per lo sviluppo del terri-
torio.Elo faremo,comestaperal-
tro accadendo dal 2004, adope-
rando lo strumento della Fonda-
zione Pesenti.

Ingegnere, come elemento
accessorio della vostra scelta,
esiste 0 no anche un tema di
“stanchezza dell'imprendito-

re” inun Paese maledettamen-
te complicato come I'Italia?

No, in questo caso non esiste.
Nonc'eunacorrelazione fraque-
sta decisione e i problemi siste-
mici italiani. Prima di tutto per-
ché1'Ttalia & un mercato che vale
nonpitdelises suiricaviconsoli-
datidiItalcementi. E, poi, perché
in questa scelta, che trasforma
Italcementi in qualcosa di pit
forte eamaggiore potenzialita di
sviluppo di quanto non fosse pri-
maerendeltalmobiliare il primo
socio cementiero del secondo
gruppoal mondo, hanno contato
soltanto le nuove logiche impo-
ste dal capitalismo globalizzato.
Noi non ci dimettiamo da im-
prenditori. Tutt'altro. Continue-
remoaesserlo.Conleattivitache
abbiamo.Econquelleincuideci-
deremo in futuro di investire.
Con la passione e l'energia che
durano da150 anni.

«Pronti aimpegnarciin
Italia, ma non abbiamo
ancora deciso cosafare
con la liquidita»

«Non abbiamo pensato e
nonsarebbe stato possibile
seguire una viaitaliana
al consolidamento»
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ITALCEMENTI

«Dal 2010 abhiamo
investito 500 milioni:
eraopportuno trovare

pit equilibrio di portafoglio»

L'IMPATTO

«Loperazionenonprevede
sovrapposizioni

da cui possano scaturire

tagli e razionalizzazioni»

IL RAPPORTO CON BERGAMO

«Continueremo ad
operare perlo sviluppo
del territorio attraversola
Fondazione»

IFUTURI INVESTIMENTI

«Noncidimettiamoda
imprenditori:
continueremoa esserlo
con le attivita che abbiamon

Imprenditore. Carlo Pesenti, amministratore delegato diltalmobiliare

IMAGOECONOMICA

)
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