tre che un pacco di soldi (valutan-
do Impregilo in Igli a 3,5 euro per
azionecontroi2,2-2,3 deiprimidi
febbraio) anche la propria quota
del 45,76 per cento nell’autostra-
dacilena Costanera Norte, inmo-
do cheil gruppo deiBenettonrag-
giungessela maggioranza assolu-
ta.

Cosi in soli due mesi Gavio ha
costruitolasuatrinceadel 29,9per
cento di Impregilo e con cid ha
pensato forse di togliere qualsiasi
velleita a Salini. 1 fatto di avere
dietroMediobancae Unicreditha
ulteriormente rafforzato questa
convinzioneneglieredidiMarcel-
lino Gavio.

MailbulldozerSalinihastupito
tutti continuando ad accumulare
pacchettidiazionifino adarrivare
all'attuale 25,37 per cento, e la-
sciandointenderediesseredispo-
sto apresentarsi alla prossima as-
semblea del 3 maggio con il 29,9
per cento, in parita con Salini. Ed
ecco 'altra trincea.

Ilpunto vero & quando e comei
contendenti, dopo essersi posi-
zionati, cominceranno a usare i
cannoni. Certamente la prima
mossa spetta a Salini, pefché Ga-
vio in questo momento comanda
gid. Quindipudrimanerenellasua
postazione ad attendere. Ma qual
elastrategiadel costruttoreroma-
no? Molti se lo sono chiesti ma
nessuno pusdavverodirlo. Certa-
mente, se avesse voluto fin dall’i-
nizio lanciare un’Opa, lo avrebbe
gia fatto quando il titolo veleggia-
vasui2-2,2 euro e avrebbe pagato
meno di oggl, quando I'azione ha
superato i 3 euro. E possibile, e
moltilo credono, che abbia cerca-
to di convincere Atlantia a ceder-
glila sua quota di Igli e che non ci
sia riuscito. Ma & anche vero che
questo nonlo hafermato: eviden-
tementeeragiaprontounPianoB.

Aquesto punto, laprimamossa
& scontata, e Salini lo ha pii1 volte
dichiarato: andare in assemblea e
convincereglialtriazionistiasup-
portareil suo pianoindustrialein-
vece che quello fin quirappresen-

ti, sonosoltanto due, Amber Capi-
tal conil 2,189 e McKinley Capital
Managementconil 2,309 per cen-
to. Degli altri poco si sa ma maolte
investment bank si sono posizio-
nate su Impregilo in questi ultimi
tempi.

La capacita di convincere gli
azionisti (c'e chi dice che questa
attivitd sia gia cominciata da tem-
po attraverso degli intermediari)
sara dunquela chiave che potreb-
be cambiare la governance. Ma

‘zione di valore?

Salini & quello che crede di ave-
re pill frecce nella sua faretra. La
sua proposta, annunciata da di-
versi mesi e che sara presentata
nel dettaglio il 23 aprile, pochi
giorniprimadell’assemblea, & ab-
bastanza semplice e lineare, Sali-
ni & un costruttore quasi “puro”, il
terzo in Italia con un fatturato in-
torno ai 1.200 milioni di euro. Im-
pregilo & anch’esso prevalente-
mente un costruttore, conil 77 per
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per cento deriva dalle concessio-
ni, e prevalentemente da un solo
asset, la rete autostradale Ecoro-
dovias, di cui possiede un pac-
chetto del 29,24 per cento (sinda-
cata insieme a quella del 47 della
famiglia Almeida), per un valore
attuale di Borsa intorno a 1,2 m1-
liardi.

Salini considera Ecorodovias
un asset non strategico perché &
stato benvalorizzato dopola quo-
tazioneinBorsa e ora perd produ-

v

APRIMAVISTAILMADE IN
- ITALYEMESSO IN UN ANGOLO
DALSUQO “NANISMO”. MA
LEIMPRESE REAGISCONO
ALLA SUPREMAZIA DEI
COLOSSI STRANIERI
SPECIALIZZANDOSI
INSETTORIAD ALTA
‘TECNOLOGIA. COSIRIESCONO
ACOMPETERE NEIMERCATI
INTERNAZIONALIL :
Nellefoto . Giorgio Lonardi
adestra,
Mario Lupo Milano
() Basta sfogliare la classifica dei
presidente  imj 225 contractors interna-
MEDAgL  Zionali stilata da Enr, la “bibbia”
PizzaroI:ti ?2')’ - del settore delle costruzioni, per
e rendersi conto di quanto ilmon-
Pizzarotsi 10 Siacambiato. Aiprimi tre po-
di Parma sti infatti troviamo tre gruppi ci- -
ePaolo Nesiconungirod’affaricompre-
Astaldi(3), SOfraunminimodi48miliardidi
presidente  dollari e un massimo di 75 mi-
diAstaldi liardi. In quarta posizione ecco i

francesidi Vinci (45 miliardi) se-
guiti a ruota da un altro gruppo
cinese. Per trovare la prima
aziendaitaliana di questa singo-
lare hit-parade bisogna scende-

- realla novantatreesima posizio-

ne dove si piazza Astaldi (2,6 mi-
liardi) seguita da Impregilo (po-
comenodi2,5miliardi) alnume-
ro 98 della classifica.

Insomma, a prima vista il ma-
de in Italy & messo in un angolo
dalsuonanismo. SecondoMario
Lupo, presidente dell'Agi Asso-

[L’ANALISI ]

ELIVIRL LAUUVILAVULL INTEHEA VISEULIE UL
Salini, questoassetandrebbeven-
duto, parte del ricavato ridato in-
dietro agli azionisti e parte utiliz-
zalo per nuovi investimenti.
Larestituzione, tramite un divi--
dendo straordinario, di parte del
ricavato di Ecorodovias, & uno
zuccherino che gli azionisti pos-

“sono ben gradire. Ma & il resto del

piano che invece dovrebbe con-
vincere gli azionisti che nel me-
dio-lungo termine questa fusione
¢in grado di produrre maggiorva-

CULLULLIE 5,3 MINAralaiiaturaio, e
lamassa hapursempre unvalore.
I due gruppi, inoltre, nonsembra-
no avere particolari sovrapposi-
zioni: Salini & molto forte in Africa
(46 per cento del fatturato), dove
realizza soprattutto dighe, Impre-
gilo in Sudamerica (45},

Una serie disinergie sia dicosti
che di ricavi-dovrebbero conse-
gnare al mercato un gruppo pitl
solido, soprattutto finanziaria-
mente (si propone infatti di avere
unrating “investment grade”).

Piccoli costruttori d’Ttalia
nelle nicchie d’eccellenza

ciazionegrandiimprese aderen-
te all’Ance, questa chiave di let-
tura sarebbe fuorviante. Dice:
«Intanto queste aziende e mi ri-
ferisco ai 10 grandi contractors
che aderiscono ad Agi gia com-
petono con successo suimercati
internazionali. Epoinon dimen-
tichiamociche dietro alle cifre di
molte aziende straniere ci sono
business differentida quello del-
le grandi opere». Quindi precisa:
«La grande tradizione dell’inge-
gneriaitalianala ritroviamo nel-
le specializzazioni a pit alto va-
lore aggiunto dove i nostri sono
super competitivin.

In effetti basta indagare su
Astaldi per accorgersi che il no-

stro “campionenazionale” & ter-

zo alivello mondiale nel settore -

dell'ingegneria idraulica e nono
nella nicchia delle metropolita-
ne. Incalza Michele Pizzarotti,
ad della Pizzarotti di Parma (960
milioni di ricavi nel 2010 oltre 1
miliardo previsto per il 2011):
«Nonsonod'accordoconquesta

| PRIMI GENERAL CONTRACTOR

1 HOCHTIEF AG (Germania)
2 VINCI (Francia)

3 BECHTEL (Usa)

4 BOUYGUES (Francia)

5 SKANSKA AB (Svezia)

Classifica 2011 su ricavi parte internazionale 2010, in milioni di dollari

12,432 |
1.632

EDI
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celebrazione del gigantismo.
Certo avere un grosso fatturato
conta sul piano dell'immagine.
Ma nel nostro settore ha pit1 va-
lore la specializzazione e Ia ca-
pacitaditenere sottocontrollola
finanzan.

In realta i cambiamenti regi-
strati sul mercato a cominciare -
dalla brusca frenata dei grandi

~ appalti pubblici nazionali criti-

cata da Lupo («un grande Paese
non pud ripartire se si rinuncia
alla modernizzazione») stanno

costringendo le imprese a rive-
derele proprie strategie puntan-
do con determinazione oltre-
frontiera. Ne sanno qualcosa al-
la Rizzani De Eccher, oltre 600
milioni di ricavi ottenuti per cir-
ca 1'80% all'estero. Ma anche
Astaldi, pur non rinunciando al
suo tradizionale radicamento
nel Bel Paese & ben orientato sui
mercati esteri dove ottiene circa
i160% deiricavi. Lo stesso Pizza-
rotti, inoltre, sta consolidando [a
presenzainFranciae Svizzera.




potranno essere conquistatl $0lo
anticipando parte dei finanzia-
menti. Per le concessioni, il co-
struttore non dice di no ma vuole

concentrarsi su quelle greenfield,
tutte da costruire, massimizzah--

dolacreazione divalore,

La proposta industriale di Ga-
vionondstatainveceancorachia-

tita. Nei sette anni in cui Igli ha
controllato la societd, tirandola
fuoridallacrisiin cuierafinitacon
i Romiti, Impregilo ha sempre

Sembra facile parlare-di mer- -

cati internazionali. Eppure,

quella che sembra una scelta -

inevitabile per salvaguardare il
proprio business non & alla por-
tata di tutti. Enon si trattasolo di

P10 UELLH ITel IEIPLCHIY LU o

ra e Grassetto) o razionalizzazio- -

ne rimangono fuori dai program-.
miannunciati. .

Ma una cosa si pud dire. L'e-
ventuale fusione tra Gavio e Im-
pregilo avrebbe caratteristiche
hen diverse daquellatraquest'ul-
tirna e Salini. 11 gruppo Gavio gin-
fattiunapiceolaconglomerata.Le
concessioni autostradali rappre-
sentano la fetta piii grossa, con il

gl i S

del totale. Poici sono la loglsﬁcgi,

. conoltreil 20% eitrasportielalo-
gistica (14,5). Datequestecaratte- -

ristiche, la cosa piu. probabile &

che Impregilo diventi semplice- -
‘menteunanuova“‘gamba’ nelta-

wolo dei Gavio. Ma guesta nuova
gamba diventerebbe d'un colpo
la parte pili rilevante del gruppo,

provocandone una metamorfosi-

genetica. Aocchio, icircal600 mi-
lioni di costruzioni “pure” di Im-

38% del totale. Le costruzion, fi- -

COSTRUZIONI, LE MAGGIOR! IMPRESE [TALIANE

Classifica 5ut valore della produziong 2010, in milioni di uro
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1 IMPREGILD - | S
2ASTALD. [ S
C3SAUNI . (DS 14228
APIZZAROTTY - | 9549 |
SEONATT  |NESENE! 8231:
GOMC NN 8058
7CONDOTTE  [(ESEEE 741,2 |
8 UNIEGO w1052
9 GHELLA (N 621,5
10 CVB 6656
11 R. DEECCHER SN, 482,6 |
12 PAVIMENTAL (S 4676
13 COOPSETTE |FEE 438,1
14FINCOSIT SN 4161 A
| 1smantovant [EEiEiazs 0 0 . @
" e Fabarion i Gawar sl  benc o e socieia
Le principali
societa uesti paesi con maggiore
;;::iatl:gs:;uzione ?uniltﬁ. é)Sesto vuol dire ggl una

parte rinunciare ad ogni atteg-
giamento arrogante nei con-
front delle aziende locali. E dal-
Palira convincersi che nell’Est
Europa si fa business solo insie-
me ai costruttori del posto».

un problema di risorse, Ammo-
nisce Roberto Ciancio diCiancio

& Partners, consulente delsetto--

re specializzato nei mercati del-
I'Buropa dell'Est: «l costruttori
italiani dovrebbero approcciare

Insomuna, bisogna andare al-
I'estero.Epossibilmentesceglie-
re delle aree dove i grandi lavori
sono in crescita. E il caso del-

I'Europa centrale, del Nordafri- -

ca e della Turchia dove gliitalia-

Qualcuno dice che Salini, in que-
sto caso, potrebbelasciare: acon-
vincerlo il fatto che nel piatto ri-
marrebbe comungqueunaplusva-
lenzamilionaria. MaGavio,anche

perdendo il controlio in assem-

blea, potrebbe anche non lancia-
re!’Opa, in questo caso rimarreb-
bel avedere come pudgovernare
unsociochehacontrounaltroso-

_cio conil 29,9 per cento dei voti.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

nisonoben presenti. Oppuredel

Sud America dove un manipolo

di aziende del Bel Paese sta-gid
avendo delle belle soddisfazioni.
E presto potrebbe scoccare 'ora
dell’India che ha deciso di inve-
stire circa un miliardo di dollari
nelle grandi opere. Ne & convin-

 to Cesare Saccani, vicepresiden-

te della Camera di Commercio
ItalianainIndia e amministrato-
re delegaio di Icmq India. Lo
stesso Saccani che insieme a

Confindusttia ha promosso il

progetto Legem coinvolgendo
una decina di aziende italiane
{«ina siamo aperti ad altre ade-
sioni»} firmatarie un protocollo
d'intesa. Lo scopo: edificare in
partnership con aziende locali

una vera propria citia grazie a.

tecnologie madeinTtaly.
1acrisi, inoltre, staaguzzando
l'ingegno delle aziende minori
ché si stanno mettendo assieme
per potersiaffermare come com-
tractor. Ce lo racconta Salvatore
Matarrese ad della azienda difa-
miglia (200 milioni di ricavi pre-
sente. anche in Marocco e nei
Balcani). Lui, Matarrese percon-
correreai grandiappaltihacosti-
tuito il Consorzio Stabile Samac
assieme alla Carena diGenovae

' ICS Grandi Lavori (250 milionidi
" ricavi) chefacapoaClaudio Sali-
ni, “figlio d’arte” estraneo alla
gestione della Salini che fa capo

allo zio Simonpietro.

& RIPAQDUZIONE RISERVATS

giorno difinemarzoé :
riuscifo a stressare persinoi
 super-professionistidelia
Nelta foto qul Batteria? I 'ostinazione diup

sopra, Fabrizio piccolo potentedi tuttele.

_ Cicchitto, repubbliche,"fratello” delia

ntratello” della P2 P2diLicioGelli, cuiera
di Golll, cuiera  Iscriftocon tesserd 2232

iscrittocon  quando ancora sigloriava di
tessera 2232  insegne piit chemarxiste.
Fatto sta che Mario Montiera
a Seulimpegnatoa tentaredi
riparare i guasti ‘

) -internazionalidel
berlusconismo, ma Fabrizio Cicchitto
bombardava la Batteria con un fuococosi
implacabile che gli smaliziati funizionari
del Viminale, disperati, furono costrettia

_metterlo in comunicazione con il
presidente del Consiglio, che dapersona
educata, accettd infine dirispondere. Ma,
caso volle, proprio nel momento in cui dal
palco Barak Obama. Che cosa voleva il
campione del Marxismo-Cicchittismo
(copyright Fortebraccio), quell ex ragazzo
panzer ultracomunista che tuonava contro
la repubblica plutodemocraticoborghese,
che accusava la diccl diaver inventatole
Brigate Rosse per escludere il Pcidal potere?
Mettere in mora il ministro della Giustizia
Paola Severirio, che hacominciatoa
lavorare (tardivamente) alia legge
anticorruzione e allariforma della giustizia

“pensando di coinvolgervi, come & giusto, i
responsabili dei partiti ma non lavvocato
Ghedini, autore di moitedelle porcate
legislativedegli ultimi anni. Ecco, quesia
era la1agione dell assedio alla Batteria del
Viminale, cheinevitabilmente ha fatto
irruzione nei pettegolezzi all'assemnblea dei
grandi del mondo. Per laserie del recupero
del nostro prestigio internazionale.

Ormai siamo vecchi, temiamo che di
Fabrizio Cicchitto non ci liberererno piil.
Ma alla Batteria sono avvertiti. Quando
chigma quel vecchio giovanotto della
consorteria i o :
“massonicoaffaristaspionisticaricattatoria
” (copyright Giuliano Ferrara), la

_manovella nonsi toccaelacorneliaresta
muta. -

a statera@repubblica.it
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