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Cemennr accelera nel pnmo tnmestre

di Atberto Nosari

C onfermiamo la volonta di migliorare
« laredditivitd e rafforzare il posiziona-
mento nelle arec dove operiamo, in particola-
re nei Paesi emergenti», Il tutto, precisa Fran-
cesco Caltagirone junior, presidente di Ce-
mentir, «grazie a una politica di investimenti
mirata e senza escludere acquisizioni». E il
primo semestre 2007 si dovrebbe chiudere
conunulteriore progresso diricavie margini,
lasciando intravvedere per lintero 2007 ungi-
rod’affariin crescitaadoppiacifrae tendente
a1,z miliardi con ebitda intorno a 280 milioni.

LETTERA ALL'INVESTITORE

di Atberto Nesari

- Previsti investimenti tecnici per quasi 350 milioni entro 2009
dicui oltre 150 «straor: dman» per potenuare gli impianti
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. Confermata la volonta di crescere tramite acquisizioni: il gruppo
- ha la struttura per assorblme anche di grandi dxmensxom

Cementlr iricavi tendono al2 thardl

Nel 2007 anche I'Ebitda dovrebbe presentare una crescita a due cifre intorno ai 280 milioni
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GLI OBIETTIVIAL 2009

Indicano rendite superioria1,2
miliardi con il Mol oltre i 300
milioni, anche se gia dal 2007

il fatturato e i margini si
dovrebbero avvicinare ai target

onfermiamo la volonta di raf-
(( Cforzare ilnostro posizionamen-

to nelle aree dove operiamo,
con particolare attenzione ai Paesi emer-
genti». Un obicttivo da perseguire, pun-
tualizza Francesco Caltagirone Junior,
presidente della Cementir, «rafforzando
la capacitd produttiva mediante impor-
tanti investimenti di potenziamento de-
gliimpianti ¢sistenti e ricercando ulterio-
ri opportunita di crescita esogenas.

E questo, aggiunge il capo azienda e
I'artefice dello sviluppo che inseianniha
trasformato una societa regionale in un
gruppo multinazionale che realizza
all’estero circa '8o% det propri ricavi,
«nelrispetto delle numerose iniziative fi-
nalizzate a migliorare I'efficienza e tene-
re sotto controllo 'evoluzione dei costi
conil preciso obiettivo di migliorare ulte-
riormente laredditivita». Target sintetiz-
zabile inun aumento di due punti del’Ebi-
tda margin entro il 2009.

L’azienda romana prevede infatti di
migliorare il citato indicatore di redditi-
vitd dal 23,5% dello scorso anno al 26%
circa atteso entro il 2009. Obiettivo da
conseguire grazie anche all'ottimizza-
zione delle risorse umane, della logisti-
ca e del mix prodotti oltreché dei consu-
mi specifici. Iniziative sull’efficienza
che comunque non limiteranno I'atten-
zione allo sviluppo per acquisizioni,

Il gruppo, precisano al quartier gene-
rale della multinazionale, «continuera
infatti a monitorare il mercato interna-
zionale per verificare tutte le opportuni-
ta di crescita esogena, anche se nel bre-
ve/medio termine l'attenzione sard ri-
servata prioritariamente alla possibilita
diacquisire singoli "impianti" con focus
sui Paesi emergenti tra i quali Cina, Ma-
lesia, Turchia ed Egitton.

I tutto, aggiungono, «senza trascurare
eventualiopportunita anche di dimensio-
ni ragguardevoli, poiché il gruppe si tro-
va nelle condizioni strutturali per poter-
le realizzare, purché si dimostrino econo-
micamente compatibili e industrialmen-
te interessanti oltreché logiche». Ma la
crescita non sard persceguita a ogni costo
in quanto, concludono, «il business del
cemento non necessita di essere numero

uno di ogni mercato di riferimento per .

operare con successo, come dimostra la
nostrastoria ¢ i nostri numeri»,

Ma procediamo con ordine, ricordan-
do che la multinazionale romana ha in
corso un piano di investimenti da quasi
350 milioni, di cui circa 200 indirizzati
allopera di mantenimento/aumento
dell'efficienza e 150 relativi agli interven-
ti "straordinari” finalizzati al potenzia-
mento produttive del 10% dei 14 impianti

inattivitd. Impianti dislocatiin sette Pae-
si su quattro continenti dove sono occu-
patiz.zso dipendenti per produrre gid ora
oltre 13 milioni di tonnellate di cemento,
di cui quasi due bianco, senza considera-
releoltre 100 centrali di calcestruzzo che
vendono circa 4.5 milioni di metri cubi.
Pil in particolare quasi 60 milioni sa-
ranno utilizzati per raddoppiare la capaci-
ta dello stabilimento di Edirne in Tur-
chia, la cui produzione passera da 65omi-
la a1,3 milioni di tonnellate entro giugno
2008. Altri 9o milioni circadovrebbero in-
vece essere assorbiti dal progetto egizia-
no sul cemento bianco, che prevede 'au-
mento della capacitad da goomila a 1,1 mi-
lioni di tonnellate entro la fine del 2008.
Investimentigrazie ai quali, conferma-
no a Roma, sara possibile aumentare dal
14 al 209 la quota mondiale nel cemento
bianco, rafforzando laleadership globale

in un business ad alto valore aggiunto e
pitiredditizio. E tutto cid senza conside-
rare le ipotesi sul raddoppio da zo0 a
4oomila tonnellate annue della capacita
dell'impianto in Malesia; ipotesi attual-
mente all’esame del vertice del gruppo,
che dovrebbe esprimersi al riguardo nei
prossimi mesi. E sempre nell’ambito de-
gliinterventi di potenziamento & dovero-
so segnalare che Cementir ha completa-
to Pintervento sull'impianto di Arquata,
che verra avviato nei prossimi giorni,
mentre marciaa pienoregime i nuovo in-
sediamento di Elazig in Turchia ampliato
agoommila tonpellate e acquisito net 2006.

Nel contempo verra completata pure la
ristrutturazione della controllatascandina-
vagvviataallameta dello scorsoanno, lavo-
rando su tre specifici filoni a partire
«dall'unificazione della gestione del ce-
mento con quella del calcestruzzo per au-
mentare Uefficienza e ridurre i costin. C¢
poiiltemadel calcestruzzo, dove &incorso
laricercadiopportuniti diespansione eso-
gena, acquisendo piccole realta locali; ini-
ziative grazic alle quali rafforzare ulterior-
mente ilruoloacquisito sui mercati scandi-
navi, dove complessivamente detiene il
35% con punte del 609% in Danimarca.

1l terzo filone di intervento & invece fi-
nalizzato a «suddividerel'organizzazione
e le funzioni relative al business del ce-
mento bianco da quelle del grigio, con la
precisa finalita di massimizzare 'efficien-
za gestionale, commerciale e di sviluppo
di due attivita che sirivolgone a segmenti
di mercato vicini, ma differenziati». E tali
interventi non sono di poco conto anche
perché i potenziamenti degli impianti so-
pra indicati aumenteranno ulteriormente
I'incidenza del cemento bianco, che gia og-
gl rappresenta circa il 10% dei ricavi ma
oltre il 159 dell’Ebitda consolidato.

Ed & anche per sostencre le politiche di
espansione sopra esposte che il gruppo,
concludono con orgoglio, proseguira
nell’itinerario finalizzato al rafforzamen-
to della prima linea manageriale, immet-
tendo altre risorse professionali dopo che

Gruppo Cementlr
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nel recente passato & stato rinnovato piu
diun quarto del top management.
Iniziative i cui effetti emergeranno ap-
pieno neiprossimi anni, ma gia presenti nei
conti in esame. I primi mesi dell’'esercizio
incorso mettono infatti inhuce un ulteriore
miglioramento del trend in atto da tempo,
grazie ancheaunclima particolarmente fa-
vorevole inpressoché tutte le aree diopera-
tivita di un gruppo che negli ultimi sei anni
haportato da zero aquasil'8ooe iricavirea-
lizzati al di fuori del nostro Paese. Cemen-
tir realizza infatti il 259 del fatturato nei
mercati emergenti {Turchia, Egitto, Male-
sia e Cina) e il §3% in Scandinavia ¢ Nord
America, mentre la quota italiana éscesaal
229 ed € destinata a flettere ulteriormente.
Diversificazione grazie alla quale il
gruppo romano potra presen tarsi ai soci
con un trimestre ancora in decisa espan-
sione sia in termini di ricavi, sia di margi-
ni. It buon andamento della Turchia e del-
la Scandinavia, dove Cementir & leaderin-
contrastato, si & infatticombinato conuna
certa stabilitd det costi energetici e tutto
cid ha permesso di assorbire senza con-
traccolpi le tensioni emerse in ltalia sul
fronte dei prezzi. Risultati conseguiti me-
rito pure alle richiamate inziative sull’effi-
cienza e sul controllo dei costi.
El'andamento delle aree dove il gruppo
opera lascia intravvederc una crescita a
due cifre per i ricavi relativi al 2007, che
dovrebbero avvicinarsi a 1,2 miliardi
nell'ipotesi che non subentreranno eventi
"straordinari” oggi difficilmente ipotizza-
bili. Ed & proprio considerando taliaspetta-
tive oltreché quelle inerenti il recupero
della redditivita che & ipotizzabile atten-
dersi un Ebitda intorno ai 280 milioni.
Risultati di sicuro interesse anche
perché si avvicinano ai target indicati
nel piane industriale al 2009 e sintetiz-
zabili in oltre 1,2 miliardi di ricavi e in
oltre 300 milioni di Ebitda.

- Cosanonva

Quando la crescita

diventa un obbligo

ementir ha messo a segnouna
performance industriale divera

eccellenza nel recente passato e ha

! superato le pitlt rosee aspettative tanto che
i ha "dovuto" rimettere mano al piano

¢ perché aveva raggiunto conun 24 mesi di

i anticipo i pur ambiziosi target al 2008 sia
! intermini diricavi, sia di €bitda.

Unag performance di indiscutibile

| successo, come testimonia la crescita del
i ricavi del 4009 negli ultimi sei anni

! ottenuta grazie anche ad acquisizioni

: totalmente autofinanziate per 1,1

- miliardi, Successi a cui ha fatto seguito

. una performance borsistica di

! altrettanta eccellenza. I titoli della

- multinazionale romana sono infatti pit

i che quadruplicati neghi ultimi tre anni

(vedere servizi in pagina).
Ma tale sviluppo dei business, .

| aggiungono i critici, non sard facilmente
i riproducibile e quindi appare

: decisamente arduc mantenere i trend

i borsistici richiamati. Questo anche

¢ perché il titolo, puntualizzano i critici,

. «tratta a premio sui competitor se si

¢ considerano i maggioririschie la minore
. diversificazione geografica».

La Turchia, aggiungono i soliti critici,

| rappresenta infatti oggi circa il 2096 dei

. ricavi del gruppo e continua a presentare

¢ una buona dinamica nella domanda, ma si
. sono ripresentate le incertezze politiche e

| quindi pure il rischio cambi, C'¢ poi 'ltalia,
¢ ove potrebbe confermarsila tensione sui

! prezzi emerse nei primi mesi dell’anne,

! mentre permangono i dubbi sulle opere

¢ infrastrutturali poiché le divisioni emerse

: ollinterno delle stesse forze governative

: non agevolano il superamento delle

© problematiche innestatesi lo scorso anno.

Cementirrisente inoltrediuna

. dimensione che resta contenuta nonostante
¢ losviluppo degli scorsi anni, mentre a una

: componente degli investifori istituzionali

i appare di non facile comprensione la logica
. chesottosta ad alcune delle scelte attuate

- dalgruppo romano inteso in senso

! allargato. Scelte comunque di indiscutibile
i successo, come dimostrano le consistenti

. plusvalenzerealizzate.
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Intermonte

» Confermiamoil buy perchéle

prospettive dei mercati su cui opera sono
' ancora buone eiltitolo resta

sottovalutato rispetto ai competitor

europeianche se ha corso moltoecio

riduce la forza nel breve termine

Mediobanca

» 1 nostro outperform & sotto revisione
in quanto le quotazioni haano superato
inostri target e quindi atltendiamo i
risultati del primo trimestre per
aggiornare stime e rating

Cheuvreux

« Manteniamo Pouiperform perché la
dinamica su tuttii mercati su cuiopera
sicanferma decisamente positivae
superiore alle attese

Ubs

a Rilanciamo il buy perché continua a
presentare performance superiori alle
aspettative in pressoché tutti i mercati
di riferimento

# Ribadiamo Uhold inquanta ha
sovraperformato e tratta a multipli
eccessivirispetto ai competitor anche
perché & necessario considerareche é
meno diversificata e presenta un profilo
dirischiopilialte
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