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VERBALE DELLA ASSEMBLEA DI 

ITALMOBILIARE S.p.A. 

DEL 28 APRILE 2006 (PARTE ORDINARIA) 

 

 

Il giorno 28 aprile 2006 ad ore 11 in Milano piazza Belgioioso 1 hanno inizio i lavori 

dell’assembea di Italmobiliare S.p.a. 

L’ing. Giampiero Pesenti, quale Presidente del Consiglio di Amministrazione, assume la 

presidenza dell'assemblea ai sensi dell'art. 12  dello Statuto Sociale e chiama, sul consenso 

unanime, a fungere da segretario il prof. Piergaetano Marchetti. 

Avverte che ove fosse necessario  si provvederà in seguito alla nomina di due scrutatori. 

Il Presidente: 

- porta a conoscenza che le date  di convocazione della presente assemblea sono state 

comunicate unitamente al calendario  annuale degli eventi societari nel 2006, ai sensi della 

vigente regolamentazione mediante diffusione di specifico comunicato stampa in data 1 

dicembre 2005; 

- comunica che la Società , in conformità a quanto previsto all'articolo 82, comma 2 lettera B 

del regolamento approvato dalla Consob con delibera n. 11971 del 14 marzo 99 si è avvalsa 

dell'esonero dalla pubblicazione della relazione trimestrale riferita al 4 trimestre del 2005;  

- dichiara che sono stati  depositati presso la sede legale e la Borsa Italiana SpA, ai sensi di 

legge in data 12 aprile 2006, e pubblicate altresì sul sito internet della società: 

-- il progetto di bilancio dell'esercizio 2005 ed il bilancio consolidato corredati delle 

rispettive relazioni sulla gestione delle Relazioni del Collegio Sindacale, da pareri 

rilasciati dalla società di revisione, dall'informativa supplementare nonché dall'ultimo 

bilancio delle società consolidate e delle società controllate non consolidate e dal 

prospetto riepilogativo dei dati essenziali dell'ultimo bilancio delle società collegate; 

-- tutte le altre  relazioni sulle proposte concernenti le materie poste all'ordine del giorno 

dell'odierna assemblea;  

- comunica che sono state regolarmente inviate alla Consob in data 22 marzo 2006 : 

-- le relazioni concernenti gli argomenti in discussione nella parte straordinaria dell'odierna 

assemblea; 

in data 12 aprile 2006 
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- la relazione concernente la proposta di autorizzazione all'acquisto e alla disposizione di 

azioni proprie. 

 

Il Presidente rammenta che ai sensi dell'articolo 9 dello statuto sociale, l'avviso di convocazione 

dell'odierna Assemblea è stato pubblicato in data 25 marzo 2006 nella Gazzetta Ufficiale della 

Repubblica Italiana n. 71 - Parte II Foglio delle Inserzioni e in data 28 marzo 2006 su Il Sole 24 

Ore. 

L'avviso di convocazione è stato altresì pubblicato in data 28 marzo 2006 sui seguenti quotidiani: 

Corriere della Sera, Finanza e mercati, l'Eco di Bergamo, MF, Avvenire, La Stampa, 

con  il seguente 

Ordine del Giorno 

 

Parte ordinaria 

1) Relazione del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale sull'esercizio 2005, esame 

del bilancio al 31 dicembre 2005 e deliberazioni conseguenti; 

2) Autorizzazione all'acquisto e alla disposizione di azioni proprie; 

3) Integrazione  del compenso alla società di revisione Reconta Ernst & Young SpA, per l'attività 

di revisione dei dati contabili ai fini dell'applicazione dei principi IFRS. 

Parte Straordinaria 

1)  Proposta di modifica dell'art. 10 dello statuto sociale (Intervento e rappresentanza). 

2) Proposta di rinnovo dell'attribuzione degli amministratori della facoltà ex art. 2443 cod. civ.  di 

aumentare il capitale sociale a pagamento in una o più volte ai sensi dell'art. 2441 cod. civ. , 8° 

comma, per un importo massimo  di nominali euro 910.000 mediante emissione di n. 350.000 

azioni ordinarie e/o di risparmio da riservare, ai sensi della normativa  vigente, ai dipendenti della 

Società e di  sue controllate. Deliberazioni inerenti e conseguenti. Conferimento poteri. 

 

Informa che la presente assemblea si tiene in seconda convocazione, essendo andata deserta la 

prima prevista per il 27 aprile 2006 come risulta da apposito verbale di diserzione trascritto nel 

libro delle adunanze e delle deliberazioni delle assemblee. 

L'informazione circa il rinvio alla seconda convocazione è stata  pubblicata in data 21 aprile 2006 

sui quotidiani prima menzionati. 

 

Il Presidente comunica  che, oltre ad esso Presidente, sono presenti gli amministratori signori: 
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dott. Italo Lucchini (Vice Presidente), ing. Carlo Pesenti (Direttore Generale), dott. Piergiorgio 

Barlassina, prof. Mauro Bini, avv. Giorgio Bonomi, avv.  Luca Minoli, dott. Giorgio Perolari, dott. 

Livio Strazzera ed i Sindaci effettivi signori  prof Luigi Guatri, dott. Claudio Re e dott. Eugenio 

Mercorio. 

E’ presente il segretario del consiglio di amministrazione, avv. Graziano Molinari ed il 

rappresentante comune degli azionisti di risparmio avv. Carlo Pedersoli. 

Ha giustificato la propria assenza l’Amministratore dottor Gabriele Galateri di Genola.  

 

Segnala che, al momento dell'apertura dell'odierna assemblea, sono presenti in proprio e per delega 

45 azionisti, rappresentanti numero 16.063.550 azioni ordinarie, pari al 72,41% delle 22.182.583 

azioni ordinarie emesse. 

Nel corso dell'assemblea comunicherà gli aggiornamenti sulle presenze. 

Ciò premesso, il Presidente dichiara che l’assemblea, regolarmente convocata, è validamente 

costituita ai sensi di legge e di Statuto e può quindi deliberare sugli argomenti posti all'ordine del 

giorno. 

 

Comunica che per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei lavori, assistono 

all'assemblea alcuni dipendenti della società. 

 

Informa che per facilitare le verbalizzazioni, gli interventi vengono registrati a mezzo nastro 

magnetico. Invita gli azionisti che nel corso dell'assemblea desiderassero prendere la parola di 

recarsi all'apposita tribunetta per consentire una chiara riproduzione dell'intervento e 

conseguentemente  una corretta verbalizzazione dello stesso e di dichiarare al segretario il proprio 

nome e cognome. 

Gli interventi che saranno compiuti dalla sala non potranno essere considerati ai fini della 

verbalizzazione. 

Comunica che è consentito assistere all'odierna assemblea ad esperti, ad analisti finanziari, 

giornalisti qualificati e rappresentati della società di revisione a cui è stato conferito l'incarico di 

redigere il giudizio sul bilancio. Si riserva di comunicare in seguito i nominativi se l'assemblea lo 

richiederà.  

Dichiara inoltre che il capitale sociale  di euro 100.166.937 suddiviso in 22.182.583 azioni 

ordinarie e in n. 16.343.162 azioni di risparmio da nominali euro 2,60 cadauna; 
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alla data odierna la Società possiede n. 911.131 azioni proprie ordinarie pari a circa il 4,107% del 

capitale sociale rappresentate da azioni ordinarie e n. 28.500 azioni proprie di risparmio pari a 

circa lo 0,174% del capitale sociale rappresentato da azioni di risparmio. 

Sulla base delle risultanze del libro soci, integrate dalle comunicazioni ricevute e da altre 

informazioni a disposizione, i soggetti che partecipano in misura superiore al 2% del capitale 

sociale sottoscritto rappresentato da azioni con diritto di voto sono: 

Socio Azioni N. % 

EFIPARIND B.V. - Amsterdam 
(indirettamente attraverso proprie 
controllate e tramite Compagnia Fiduciaria 
Nazionale S.p.A.) 

10.484.625 47,265 

SERFIS S.p.A. - Milano 2.288.942 10,319 

MEDIOBANCA S.p.A. - Milano 2.106.888 9,498 

ITALMOBILIARE S.p.A. - Milano (azioni 
proprie) 

911.131 4,107 

 

Il Presidente avverte che: 

- l'elenco nominativo degli azionisti che partecipano all'assemblea in proprio e per delega 

con l'indicazione delle rispettive azioni sarà allegato quale parte integrante al verbale della 

presente assemblea; 

-  è stata effettuata dall'ufficio assembleare, da esso Presidente a tal fine autorizzato, la 

verifica della rispondenza delle deleghe alle norme di cui all'articolo 2372 del codice civile; 

- per quanto consta alla società, non esistono patti, in qualunque forma stipulati, aventi per 

oggetto l'esercizio dei diritti spettanti alle  azioni e il trasferimento delle stesse o alcune 

della fattispecie previste dall'art. 122 del decreto legislativo 58/98. 

In ottemperanza alle disposizioni della Consob che prescrivono la menzione nel verbale dei 

nominativi dei soci che lasciano la sala prima di ogni votazione, il Presidente prega gli 

azionisti che nel corso dei lavori desiderassero uscire, di segnalarlo all'ufficio assembleare, 

comunicando il numero di azioni possedute in proprio o per delega. 

In relazione ai piani di stock options per amministratori e per dirigenti in essere, il Presidente  

informa che; 

“Piano di stock option per amministratori”  il Consiglio di Amministrazione nella riunione 

del 21 marzo  2006, sentito il parere del Comitato per la remunerazione, ha deliberato con 

riferimento che i risultati ottenuti nel 2005 l'assegnazione  complessiva di 55.000 opzioni. 
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In esecuzione del piano,sono state assegnate complessivamente  sino ad oggi 155.000 opzioni. 

Le prime opzioni assegnate potrebbero essere esercitate a decorrere dall'anno 2007. 

“Piano di stock option per dirigenti”: il Consiglio di Amministrazione, sentito il parere del 

Comitato per la remunerazione, con riferimento a risultati conseguiti nel 2005 ha deliberato la 

assegnazione di n 37.500 opzioni al Direttore Generale. 

Inoltre, il Consigliere Delegato dopo aver informato in proposito il Comitato per la 

remunerazione che ne ha condiviso la decisione, ha comunicato al Consiglio di 

Amministrazione di avere definito con riferimento ai risultati conseguiti ne 2005 la 

assegnazione complessiva di n 17.380 opzioni. L'iniziativa riguarda n 3 componenti l'alta 

direzione. 

In esecuzione del piano sono state assegnate complessivamente sino ad oggi n. 208.680 

opzioni. 

Le prime opzioni assegnate possono essere esercitate a decorrere dall'anno corrente.  

Le opzioni offerte daranno diritto, nei termini previsti dal Piano, alla sottoscrizione od acquisto 

di un corrispondente quantitativo di azioni ordinarie Italmobiliare. 

 

*** 

 

Il Presidente inizia la trattazione dell’ordine del giorno dell’assemblea con la discussione del 

primo punto all’ordine del giorno. 

1) Relazioni del Consiglio di amministrazione e del Collegio sindacale sull’esercizio 2005: 
esame del bilancio al 31 dicembre 2005 e deliberazioni conseguenti 

Il Presidente propone all'assemblea l'omissione della lettura della relazione del Consiglio di 

Amministrazione sulla gestione, del bilancio dell'esercizio, della Nota Integrativa, della 

Relazione del Collegio Sindacale nonché del parere della società di revisione, poiché le stesse 

sono state messe a disposizione degli azionisti presso la Sede sociale e presso la Borsa Italiana 

Spa, ai sensi del combinato disposto dall'art. 82 comma 2 lett. b) del regolamento approvato da 

Consob con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, dell'art. 2429 c.c., nei termini ivi previsti, 

ed in quanto il fascicolo a stampa, in cui sono riportate le suddette relazioni, è stato inviato a 

coloro che hanno assistito ad almeno una delle tre ultime assemblee o che ne abbiano fatto 

richiesta, e consegnato a tutti i presenti al momento dell'ingresso in sala. 

Propone altresì la lettura della sola proposta di approvazione del bilancio e della proposta di 

distribuzione del dividendo nel testo riprodotto nel fascicolo stampa.  
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L’assemblea unanime approva ed il segretario procede alla lettura della proposta 

infrariprodotta. 

Ai sensi della delibera CONSOB 18 aprile 1996 n. DAC/RM/96003558, il Presidente 

comunica che, per l’attività di revisione relativa all’esercizio 2005, alla società di revisione 

Reconta Ernst & Young S.p.A. saranno riconosciuti corrispettivi per complessivi 110.962 euro, 

al netto delle spese vive, a fronte di n. 1.150 ore impiegate, così ripartite:  

- n. 850 ore impiegate per la revisione contabile del bilancio civilistico al 31 dicembre 2005 

di Italmobiliare S.p.A. e verifiche di cui all’art. 155, comma 1, lett. A) del D. Lgs n. 58/98 

nonché le revisioni limitate e gli esami sommari delle partecipate minori controllate 

direttamente da Italmobiliare;  

- n. 300 ore impiegate per la revisione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2005 del 

gruppo Italmobiliare. 

I suddetti corrispettivi tengono già conto delle fatture a saldo in corso di emissione. 

Il Presidente dichiara aperta la discussione sul primo punto all’ordine del giorno e rinnova 

l’invito agli azionisti che desiderassero prendere la parola di recarsi all’apposita tribunetta e di 

dichiarare al segretario il proprio nome e cognome. 

Chignoli, osserva come la Società abbia creato valore per tutti gli azionsiti: esprime pertanto la 

propria soddisfazione per i risultati conseguiti, i quali evidenziano un miglioramento dei 

principali indicatori reddituali e patrimoniali.  

La quotazione del titolo, prosegue, ha avuto un incremento decisamente soddisfacente, specie 

considerando la prospettiva di lungo periodo: dal 2 gennaio 2004 al 16 marzo 2006 l’azione 

ordinaria ha registrato una performance di circa il 90%, mentre quella di risparmio registra un 

+ 120%. 

Chignoli, ancora, rileva come, a suo giudizio, quando si decide di investire in una società, 

occorre certo avere riguardo al business o  al know how, rimanendo tuttavia l’elemento 

centrale il capitale umano. Italmobiliare, osserva, ha un management altamente qualificato e 

capace, come dimostrano i risultati conseguiti nel corso degli anni. 

Domanda quindi di conoscere le plusvalenze inespresse sui titoli quotati alla più recente data 

possibile, e se sia possibile avere maggiori informazioni circa le previsioni inerenti l’esercizio 

in corso. 

Facchetti, conferma, anzitutto, di condividere l’opinione per cui Italmobiliare è una delle 

società più solide ed importanti del listino italiano, dotata di fondamentali assai significativi. 
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Esprime particolare soddisfazione per la gestione industriale e per l’andamento del titolo, 

mentre afferma di voler formulare qualche riserva circa la trasparenza relativa alla gestione 

finanziaria. 

Si complimenta, ancora, con l’ing. Carlo Pesenti per il recente investimento effettuato da 

Italcementi in West Virginia, nonché per la tenacia che egli dimostra, anche in occasione di sue 

attività sportive personali. 

Soffermandosi sulla partecipazione in RCS, osserva come circa un milione di azioni non siano 

state apportate al patto di sindacato, essendo invece rimaste in Soparfi: ricordando come ai 

tempi del tentativo di scalata su RCS i relativi titoli avessero registrato un significativo 

incremento, domanda per quali ragioni non si sia deciso, in quel tempo, di cedere le azioni non 

sindacate. 

In merito, più in generale, alla gestione finanziaria della Società, Facchetti richiama una 

osservazione di Bloomberg del 22 ottobre 2005 secondo cui Italmobiliare non gestirebbe le 

proprie partecipazioni in modo dinamico, non permettendo inoltre ai piccoli investitori di aver 

piena cognizione di come viene gestita la liquidità di cui il Gruppo dispone. 

Ricordando una analoga richiesta formulata l’anno scorso, Facchetti domanda dunque di poter 

conoscere con esattezza in capo a chi, nel Gruppo, e per quale quantitativo, siano detenute le 

varie partecipazioni. Proprio con riferimento alle varie società del Gruppo in cui sono 

concentrate alcune partecipazioni, chiede, ad esempio, quale sia l’utilità della Franco Tosi, 

titolare di alcune partecipazioni minoritarie. 

Rileva, quindi, come a pagina 38 del fascicolo di bilancio sia indicato che Soparfi ha 

acquistato, per finalità di trading, 1.400.000 azioni Unicredit: domanda se tali azioni siano 

successivamente state vendute, considerando il positivo andamento del titolo negli ultimi mesi.   

Chiede ancora: 

- quale sia il ruolo di Italmobiliare International Finance Limited di Dublino, società in cui pare 

essersi investito più che in Italcementi, senza, tuttavia, apparente ritorno non avendo distribuito 

dividendo; 

- se sia frutto di errore rubricare nella tabella a p. 44 i valori delle partecipazioni, come “valori 

di carico”, trattandosi invece, verosimilmente,  di valore di mercato; 

- come si concilii la tabella delle partecipazioni di p. 83 con quella a p. 44, posto che 

dovrebbero, entrambe riguardare il consolidato; 

- per quale ragione sia riservato alle controparti delle operazioni di prestito titoli di cui a p. 207 

un diverso trattamento in punto di commissioni. 
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Facchetti conclude il proprio intervento stigmatizzando la discontinuità di flussi di dividendi 

derivanti dalle controllate (Soparfi nulla ha distribuito contro i circa 10 milioni di euro 

dell’anno scorso). Chiede chiarimenti sui crediti di imposta tuttora non riscossi, risalenti a metà 

degli anni ottanta, augurandosi che la stampa metta in debito risalto tale inefficienza della 

Pubblica Amministrazione: la compensazione con i debiti di imposta potrebbe rappresentare, in 

effetti, la soluzione più congrua e ragionevole.  

Leonetti sottopone i quesiti di seguito riprodotti: 

“1) il Gruppo Italmobiliare controlla, tramite Italcementi il 75,76% del Ciments Français SA. 

Vorrei sapere con quale percentuale di possesso azionario scatta  l’obbligo di un’opa 

obbligatoria: 

2) A proposito di Ciments Français SA, di  recente Mediobanca ha ceduto la sua partecipazione 

dell’11,46% che è stata messa al servizio di un prestito obbligazionario convertibile. Si sa se 

questi titoli siano finiti nelle mani di una miriade di piccoli azionisti o in poche mani forti? 

3) La stessa domanda vorrei porre a proposito della vendita della partecipazione, abbastanza 

rilevante, di Fondiaria-SAI in Italmobiliare. 

4) Italcementi sta perseguendo una fattiva politica di diversificazione geografica degli 

investimenti. Potreste darci delle informazioni più aggiornate sui nuovi investimenti in Arabia 

Saudita e India? Cosa si pensa poi delle altre grandi aree nelle quali non si è ancora presenti 

come Russia, Cina, America Latina e Australia? 

5) Italcementi ha assicurato gli investimenti effettuati in talune aree di possibile rischio, per 

una cifra che alcune notizie di stampa fanno ascendere a un miliardo di euro. Potrebbe 

confermare tale cifra e, se possibile, indicare il costo annuo di copertura assicurativa; 

6) quando saranno pubblicati i dati trimestrali di Italcementi e Italmobiliare?” 

Camerini si associa agli apprezzamenti già rivolti agli Amministratori, osservando  come tutti i 

principali dati ed indici di bilancio consolidati appaiono pienamente soddisfacenti, salvo alcune 

situazioni di stallo in taluni Paesi di cui si dà conto nella Relazione sulla gestione.  Anche 

l’utile civilistico evidenzia un incremento del 17,8% se si depura quello del 2004 dalle 

eliminazioni per interferenze fiscali che nel 2004 lo incrementò di 15,9 milioni di euro, come 

giustamente evidenziato dallo stesso Consiglio di Amministrazione.  

Condivide ed apprezza la proposta di aumento del dividendo per le azioni di risparmio e per 

quelle ordinarie, chiedendo se, tenendo presente i risultati dei primi mesi del 2006 e le 

prospettive di tale esercizio, si possa prevedere almeno la conservazione di tali dividendi ed il 

perseguimento di una politica di distribuzione dei dividendi gradualmente ma costantemente in 

incremento pur con accantonamenti adeguati per finanziare le controllate, quando necessario. 
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Camerini prosegue osservando come nell’ottica di un piccolo azionista ciò che rileva non è 

tanto questa o quella posta analitica, questo o quell’impiego di liquidità, ma il risultato ed il 

rendimento che per l’azionista di risparmio arriva alla soglia del 6%. 

Testimonia, per esperienza personale, come i crediti di imposta degli anni 85-86 non siano per 

legge utilizzabili in compensazione e come il ritardo nel loro recupero sia situazione 

stigmatizzabile, ma generale per chi ne sia titolare. 

Prende atto dei depositi presso la sede sociale, auspicando che si favorisca la prassi anche della 

messa a disposizione sul sito web. 

Conclude chiedendo notizie su Cartiere Burgo, i cui dati di bilancio verosimilmente sono stati 

approvati dopo la stesura della relazione ed un giudizio sulla fusione con il Gruppo  Marchi. 

Agazzi chiede se il Presidente possa anche quest’anno confermare il carattere strategico della 

partecipazione in RCS e se possa offrire una ripartizione del peso delle attività tra i vari settori 

simile a quella riportata nel verbale della assemblea di bilancio del 2005. 

Chiede qualche maggior chiarimento sull’aggiustamento prezzo di 6,2 milioni di euro relativo 

alla cessione di SAB Autoservizi nonché sull’accordo raggiunto da SIRAP GEMA per 

l’acquisizione del Gruppo Amprica, chiedendosi, in particolare, quale impatto ciò avrà e quali 

prospettive creerà sul mercato italiano e su quelli dell’est europeo. 

Alla luce dei brillanti risultati conseguiti da Italcementi in Egitto, Agazzi domanda infine se vi 

potranno  essere ulteriori sviluppi ed evoluzioni. 

Rodinò  esprime apprezzamento per i positivi risultati conseguiti a chiusura dell’esercizio 

2005. Il bilancio testimonia una reale solidità del Gruppo oltre a una buona redditività: si 

chiude infatti anche il 2005 in utile e si distribuisce un dividendo superiore per le azioni 

ordinarie e per quelle di risparmio. Come piccolo azionista non può che esprimere 

soddisfazione per il fatto che il mercato ha recepito molto bene quella che è la solidità del 

Gruppo, la validità degli Amministratori. 

Preannunzia voto favorevole all’approvazione del bilancio e chiede se sia possibile avere 

qualche maggior informazione riguardo a BravoSolution. 

Cavalli, dopo aver chiesto copia del volume commemorativo di Italcementi ripercorre la 

pregressa, ed a suo avviso, penalizzante operazione di fusione con la Franco Tosi del 1997 

esprimendo l’opinione che ben più alto dovrebbe essere il valore del titolo Italmobiliare per 

recuperare i valori del passato. 

Stigmatizza il fatto che la Società, pur rinnovando ogni anno la delibera di autorizzazione 

all’acquisto di azioni proprie, non abbia mai  dedicato attenzione alle azioni di risparmio 
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procedendo ad acquisti, né abbia pensato  ad altre forme di gratificazione degli azionisti, come 

la distribuzione di riserve. 

Esprime perplessità che, sempre nell’ottica di valorizzazione, non si sia approfittato delle  

lievitazioni di borsa generate dai noti “furbetti” e non si sia neppure approfittato del favorevole 

trattamento delle plusvalenze. 

Zangari, esprime apprezzamento per una gestione che, nel segno della continuità, merita il 

plauso di tutto il sistema industriale. Chiede venga presa in considerazione la proposta che, 

anziché aumentare il dividendo, si aumenti il valore nominale delle azioni imputando riserve a 

capitale. 

Nessun altro chiedendo la parola, il Presidente procede alle repliche. 

 

Il Presidente, anzitutto, ringrazia l’azionista Chignoli per gli apprezzamenti per la gestione. A 

conferma della constatazione del buon andamento del  titolo, il Presidente ritiene utile offrire 

alcuni dati puntuali. Per quanto riguarda il periodo 24 aprile 2005/25 aprile 2006 le azioni 

Italmobiliare ordinarie sono aumentate del 40,3% e le azioni di risparmio del 56%. Il MIBTEL 

nello stesso periodo di tempo è aumentato del 24,1%: quindi la performance dell' Italmobiliare,  

come è stato sottolineato, è stata effettivamente una performance interessante. Di ciò occorre tener 

conto quando si valuta il rendimento per l’azionista, non essendo corretto limitarsi soltanto al 

dividendo distribuito. Nel periodo poi dall'1/1/06 al 25/04/06, il titolo ordinario Italmobiliare è 

salito del 25,2%, ed  il titolo della risparmio è salito del 34%; il MIBTEL è salito del 10,1%; 

quindi anche nel 2006 si é avuto un significativo incremento favorevole. Se si vuole  risalire più 

all’indietro, risulta che dal 1  gennaio del 2005 l'incremento dell' azione Italmobiliare ordinaria è 

stato del 42,1%, quello dell' azione Italmobiliare di risparmio è stata del 56,5%; il MIBTEL è 

aumentato del 25,7%. E' vero che tutta la borsa è salita, ma il confronto con il MIBTEL indica che 

le azioni Italmobiliare hanno avuto una performance particolarmente buona. 

Le plusvalenze inespresse al 31 dicembre 2005, continua il Presidente, in evasione ad un quesito di 

Chignoli ammontavano  in Italmobiliare S.p.A. a 1.547.625,6 migliaia di euro (sulla base della 

media semestrale per le partecipazioni immobiliazzate e della media mensile per le azioni del 

circolante) e nel bilancio consolidato  a 1.563.825,4 migliaia di euro. 

Il Presidente avverte peraltro che il mutamento dei principi contabili, e così l’adozione degli 

IAS/IFRS consigliano di non offrire dati sulle plusvalenze inespresse in corso di esercizio, in 

quanto tali dati non sarebbero significativi ed anzi potrebbero sortire un effetto di rappresentazione 

non corretta. 
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Come è noto, infatti, secondo i nuovi principi applicabili dal 1 gennaio anche al bilancio della 

Società, le partecipazioni sono classificate in varie categorie con trattamento contabile 

differenziale. Le partecipazioni in società consolidate rimangono al valore di costo, mentre quelle 

che non lo sono, definite, secondo la terminologia inglese “available for sale”, devono essere 

valutate al valore di mercato alla fine di ogni periodo contabile, creando e movimentando apposita 

riserva iscritta direttamente a Patrimonio netto, di guisa che, ove si tratti di azioni quotate, 

l’andamento borsistico determina variazioni patrimoniali. Per tale categoria di azioni le eventuali 

plusvalenze sono recepite in conto economico solo nel momento del loro realizzo. Altra categoria 

ancora è rappresentata dalle azioni c.d. di trading, le cui variazioni di valore transitano, viceversa, 

a conto economico. In tale contesto, è evidente come occorra astenersi dall’esprimere valutazioni 

se non in ricorrenza dei dati trimestrali, semestrali, annuali  in cui si procede alle rilevazioni nelle 

direzioni sopra descritte, rilevazioni che potrebbero, viceversa, determinare un effetto ingannevole 

rispetto a quelle di altri momenti dell’esercizio. A partire da quest’anno, dunque, si parlerà delle 

variazioni del fondo di riserva delle azioni disponibili per la vendita e di plus o minusvalenze 

rispetto ai risultati del trading o di dismissioni, piuttosto che di indistinte plus o minuvalenze 

inespresse. 

Sulle prospettive dell’esercizio, il Presidente osserva che adeguate informazioni si avranno con la 

prossima trimestrale. Ad oggi si può dire che i dividendi distribuiti dalle partecipate sono in 

crescita e che, anche per l’andamento della borsa, il quadro complessivo pare essere confortante, in 

un contesto internazionale, peraltro, delicato vuoi per l’andamento del prezzo del petrolio, vuoi per 

i tragici avvenimenti che continuamente si ripetono. 

Passando all’intervento di Facchetti, il Presidente, mentre ringrazia l’azionista per gli 

apprezzamenti sulla gestione industriale, dichiara di non poter condividere le riserve sulla gestione 

finanziaria: una gestione finanziaria trasparente che vede il puntuale e tempestivo deposito anche 

dei bilanci delle controllate e dei risultati delle collegate; documenti tutti consultabili dagli 

azionisti che sono in grado, al riguardo, di formulare ogni domanda di chiarimento ritenessero 

opportuna. 

Su più specifici argomenti, il Presidente sottolinea come la dichiarazione per cui la partecipazione 

in RCS è considerata strategica è frutto di precise valutazioni e cioè del fatto che il valore di RCS 

con il nuovo management appare (e ciò già in parte si è verificato) suscettibile di apprezzamento. 

E’ allora logico che anche le azioni non apportate al patto – rinnovato nello scorso marzo per un 

ulteriore triennio – siano conservate in attesa di un up-side futuro. 

Il Presidente procede nella replica a Facchetti osservando come l’opinione di Bloomberg riferita, 

per cui la gestione delle partecipazioni non sarebbe sufficientemente dinamica, non trovi riscontri  
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nei fatti, fatti che mostrano invece come si siano dismesse, dopo la valorizzazione, varie 

partecipazioni con  capital gain poi reinvestito in altri titoli secondo una corretta logica finanziaria. 

Il Presidente offre quindi alcune precisazioni in ordine (quesito sempre di Facchetti) 

all’allocazione tra possesso diretto ed indiretto delle partecipazioni. Mediobanca è detenuta sia da 

Italmobiliare sia da Italcementi, per un totale  del 2,59% pari a un valore di carico IAS di 332 

milioni di euro al 31.12.2005 Tale possesso si aggiunge a quello indiretto, tramite la FINPRIV, 

dello 0,24% e, tramite  Consortium,  dello 0,22%, che portano il possesso complessivo al 3,048% 

di cui il 2,943% sindacato. Unicredit è prevalentemente in Italmobiliare; Soparfi detiene una 

piccola quota, pari allo 0,014 con azioni di trading. Complessivamente il Gruppo detiene lo 0,84% 

con un valore IAS di 506 milioni di euro. Le azioni BPU sono in portafoglio di Italmobiliare, 

Franco Tosi, Soparfi e S.A.N.C.E., con un possesso  complessivo pari all'1,39% ed un valore IAS 

di  89 milioni di Euro. Mittel è solo nel portafoglio di Italmobiliare per il 12,91%, con un valore di 

carico IAS che riflette l'ultimo patrimonio  netto consolidato approvato [quello  al 30/09/05]  di 35 

milioni di euro. Capitalia  è in carico solo a  Italmobiliare, con lo 0,13% per un controvalore IAS 

di 15 milioni di euro. Anche il Mediocredito Centrale è solo in Italmobiliare con un possesso che 

era dell’1% per 17 milioni di euro. Con il gennaio 2006 le azioni del Mediocredito Centrale sono 

state convertite in azioni Capitalia per cui oggi Italmobiliare possiede lo 0,25% di tale Società ed 

ha aderito al patto di sindacato di Capitalia stessa. RCS è in carico a Italmobiliare, Italcementi e 

Soparfi per il 7,25%  complessivo con un  valore IAS di 214 milioni di euro. Gemina, ora ceduta,  

era al 31 dicembre in carico solo a Italmobiliare. Gim è anch'essa  solo in carico a Italmobiliare per 

il 4,17% per 7 milioni di Euro.  Poligrafici è solo in Soparfi per 4 milioni di euro con un possesso 

del 2%. Tra le altre partecipazioni di minoranza non quotate occorre segnalare che la 

partecipazione in Cartiere Burgo è detenuta da Soparfi per l'11,68% e ha un valore di carico ora di 

64 milioni di euro. La SES è detenuta da Italmobiliare per il 33%, con un valore di carico di 16 

milioni e la Sesaab é in Italmobiliare per il 10%  con un valore di carico di circa 9 milioni di euro. 

Il Presidente precisa altresì quanto segue. 

- Franco Tosi è una società finanziaria risultante della fusione che è stata effettuata a fine  2005 tra 

la Intermobiliare e la Franco Tosi. Gestisce un piccolo portafoglio di  trading e possiede le 

partecipazioni già citate. E’ utilizzata come società di trading. 

Quanto alle azioni Unicredito, ne sono state vendute 700.000 e 700.000 sono ancora in carico; si è 

così realizzata una parte del capital gain, mentre si confida che con le prospettive apertesi con la 

nota fusione internazionale si possano avere ulteriori soddisfazioni. 

- Per “valore di carico” al 31 dicembre 2005 si intende, ovviamente, il valore a fair value che, a 

tale data, secondo i nuovi  principi contabili diventa il valore di iscrizione e quindi carico. 
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- La tabella di pag. 44 è una tabella riassuntiva comprensiva anche delle partecipazioni di trading 

che sono comprese poi analiticamente nella tabella “partecipazioni, obbligazioni e crediti 

finanziari correnti” di p. 85, mentre a p. 83 sono elencate le partecipazioni disponibili per la 

vendita valorizzate a fair value. 

- Le varie operazioni di gestione titoli sono rette dalle condizioni volta a volta negoziate anche in 

relazione al costo del finanziamento stesso. 

- Italmobiliare International Finance Limited, in effetti, non ha distribuito dividendo ma ha fornito 

supporto finanziario a società del Gruppo. 

Certamente condivisibili sono le censure in ordine ai tempi di rimborso dei crediti verso l’erario. Si 

è esperita ogni iniziativa al riguardo ma, allo stato, senza esito; la loro utilizzabilità in 

compensazione di debiti tributari è, d’altra parte e come noto,  consentita solo a partire da un 

determinato anno, rimanendo così esclusi i crediti pregressi di cui al bilancio. 

In replica a Leonetti, il Presidente precisa che il possesso di Italmobiliare tramite Italcementi su 

Ciments Français è del 75-76%; l’opa residuale (squeeze-out) scatta al superamento del 95% del 

capitale con diritto di voto.  Mediobanca su disposizione dell’Autorità di controllo del mercato 

mobiliare, ha ceduto la sua partecipazione in tale società mettendola al servizio di un prestito 

obbligazionario, ma, trattandosi di operazione di mercato, non è dato conoscere quali siano i 

nominativi degli acquirenti finali; lo stesso dicasi anche per la partecipazione già posseduta da 

Fondiaria-SAI. 

Su invito del Presidente, il Direttore Generale ing. Carlo Pesenti procede ad alcune riflessioni in 

ordine alla diversificazione degli investimenti con particolare riferimento ai Paesi emergenti. 

Ricorda che un investimento assai importante è quello in Egitto: può essere infatti considerato 

come una base per una successiva espansione nell'area del Medio Oriente, un'area che,  da un certo 

punto di vista, è instabile e problematica per tutte le ragioni di natura geo-politica ben note, ma 

che, dall’altro, è in forte sviluppo grazie al beneficio dei prezzi del petrolio. Gran parte dei profitti 

del petrolio a differenza di quello che era successo negli anni precedenti, rimane, infatti, nell’area. 

L'Arabia Saudita, in particolare, ha  progetti molto importanti nel settore infrastrutturale nel 

comparto del turismo, dell'immobiliare e dell'industria, soprattutto nell'industria chimica di base. 

Vi sono  opportunità che si cercano di cogliere, non da soli, ma in partnership con  operatori locali 

che hanno un know how specifico della regione. Per quanto riguarda l'India, essa è un Paese 

conosciuto ormai da diversi anni dal Gruppo. E’ un mercato potenzialmente interessantissimo ove 

il consumo di cemento pro-capite è molto basso (tra i più bassi nei paesi emergenti): basti pensare 

che un miliardo di persone consuma circa 120 milioni di tonnellate di cemento, mentre in Cina lo 

stesso numero di abitanti, assorbe 700 milioni di tonnellate. Vi è quindi in India un potenziale up-
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side enorme. La presenza di Italcementi ad oggi è limitata per dimensione e per posizionamento 

geografico. Si sta cercando di cogliere le opportunità che si dovessero  presentare per una crescita 

ulteriore, sia per  investimenti in incremento di capacità, sia anche per acquisizioni. In tema di 

acquisizioni, peraltro, il mercato indiano è, per così dire, “euforico”, con i multipli di valutazione 

probabilmente troppo alti, di guisa che risulta difficile pensare a un'acquisizione nel breve termine. 

Quest'anno si é anche iniziato a parlare di Cina, ad esempio, in occasione di incontri con  analisti 

ed  investitori. Non si può, infatti, più pensare di  non esaminare e valutare con attenzione la Cina. 

Il mercato del cemento in Cina è enorme, ma molto complicato. Vi é un numero assai alto di 

operatori piccoli e medi, ma si sta avviando un processo di consolidamento importante; operatori 

locali cinesi stanno aggregandosi come pure i grandi players internazionali stanno entrando in 

Cina, con l'acquisto di alcuni milioni di tonnellate di capacità in questo Paese. Si sta anche qui 

pensando quindi a partnership e joint ventures che  permettano di entrare nel Paese con un piano di 

sviluppo a  medio e lungo termine. 

Diversi, precisa l’ing. Carlo Pesenti, sono gli strumenti di copertura dei vari rischi nei Paesi 

emergenti, tra cui il ricorso ad azioni interne per coprirsi da un’eventuale svalutazione, attraverso 

l’indebitamento in valuta locale. Peraltro sono disponibili anche polizze che permettono di coprire 

i rischi di natura politica. Con SACE si é attivata una polizza di copertura sul rischio politico e 

rischi diversi, terrorismo, ecc., per un capitale di circa 1 miliardo di euro, il costo è  marginale 

[3,5-3,7] milioni di euro. SACE sta cambiando molto ed è stata assai  pro-attiva garantendo 

coperture che altre società non erano in grado di assicurare. 

L’ing. Carlo Pesenti  si sofferma quindi ad illustrare le ragioni e le prospettive dell’investimento in 

West Virginia, Stato, il cui Governatore, appena incontrato da lui e da altri imprenditori, è 

particolarmente attivo nel creare condizioni appetibili per investimenti stranieri. L’investimento 

programmato da Italcementi, destinato a raddoppiare la capacità produttiva dello stabilimento di 

Martinsburg, sarà di circa 300 milioni di dollari; dovrebbe essere a regime a metà del 2008 e 

determinerà, con un radicale cambio di tecnologia, importanti riduzioni sia dei costi energetici sia 

di quelli fissi. La posizione geografica è molto favorevole e consente di distribuire il prodotto in 

molti stati limitrofi con rilevanti benefici logistici. Lo Stato stesso ha concesso diversi benefici 

valorizzabili in circa il 10% dell’investimento. 

Il Presidente riprende la parola replicando a Camerini in ordine alla politica dei dividendi. 

In effetti la Società ha adottato un criterio di incremento dei dividendi in maniera graduale: così 

nel 2003 si é incrementato il dividendo rispetto all’anno precedente del 6,4%, nel 2004 del 10%, 

nel 2005 del 15,5%. Per le azioni di risparmio l'incremento è stato, rispettivamente, del 5,9%, del 

9,3% e del 14,4%. Assumendo la media dei 12 mesi precedenti la distribuzione, quest'anno il 
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rendimento delle azioni ordinarie è stato del 2,26% e quello delle azioni di risparmio del 3,15%. Se 

poi si considera che vi è stato anche un incremento  patrimoniale dovuto all'incremento di valore 

delle azioni in borsa di circa il 40% per le ordinarie  e il 45% per le risparmio, pare davvero che gli 

azionisti abbiano motivo per essere soddisfatti.  

Dopo aver concordato con Camerini sulla rilevanza dell’informativa via web, alla quale il Gruppo 

si propone di dedicare crescente attenzione (anche se ciò inevitabilmente potrebbe diminuire, come 

pure è stato lamentato, l’afflusso in assemblea), il Presidente offre alcuni dati sulla partecipazione 

in Cantiere Burgo, in parte non ancora disponibili alla data di stesura della Relazione. 

Innanzitutto ricorda che l’aggregazione con il Gruppo Marchi è avvenuta nel 2004 e che il 2005 è 

il primo esercizio che riflette le due attività industriali unite, non essendo pertanto confrontabili gli 

anni precedenti. Italmobiliare possiede l’11,68%  tramite Soparfi. Il valore di carico iniziale era di 

28 milioni di euro, è stato rivisto a fine anno e il nuovo valore di carico è stato fissato in 64 milioni 

di euro, tenendo come valore di base il patrimonio netto atteso a fine 2005 e rettificate per la 

notevole plusvalenza insita nelle azioni Banca Intesa possedute da Burgo e poste a servizio di un 

prestito obbligazionario che potrà essere convertito nel mese di giugno di quest’anno. Per quanto 

riguarda i risultati nel 2005, l’utile netto è stato di 69 milioni di euro ed il fatturato di 2,2 miliardi 

di euro circa. La produzione si è incrementata del 4,5% contro una media europea di +3%. Il MOL 

è cresciuto al 13% dei ricavi. La quota di mercato di Burgo a livello europeo, dove vi sono dei 

concorrenti davvero molto forti,  è salita leggermente: dal 13,8% al 14%. La posizione finanziaria 

è migliorata sensibilmente perché vi è stata una riduzione del debito di 172 milioni di euro, 

nonostante investimenti per circa 75 milioni di euro. La posizione finanziaria a fine esercizio era 

negativa per 1.200.000 euro, ma, nel mese di giugno, quando verranno convertite le obbligazioni, 

la situazione migliorerà sensibilmente e dovrebbe attestarsi all’incirca sui 900 milioni di euro. Il 

patrimonio netto alla fine dell’esercizio era di 458 milioni circa, con 5.664 dipendenti. In 

conclusione, la fusione tra Burgo e Marchi è positiva, ha dato buoni risultati. Le aspettative per il 

2006 sono di un miglioramento dei risultati, anche se gli incrementi notevolissimi del prezzo del 

petrolio che si sono verificati proprio negli ultimi giorni potranno pesare sull’esercizio, non 

essendo facile trasferire tali incrementi di costo sui prezzi di vendita. 

Passando ai quesiti di Agazzi, il Presidente precisa che le partecipazioni, quanto al valore di carico, 

si ripartiscono tra i vari settori come segue: il materiale da costruzione rappresenta il 25%, 

l’imballaggio e l’isolamento il 2,5%, le attività immobiliari lo 0,7%, l’attività finanziaria il 50%, le 

attività bancarie il 19%, le attività minori il 2%. Se si guarda alla borsa, al valore di mercato i 

materiali da costruzione rappresentano circa il 45%, l’imballaggio e l’isolamento l’1,3%, l’attività 
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immobiliare lo 0,5%, l’attività finanziaria il 31,5%, le attività bancarie il 21% e le attività minori 

l’1%. 

Il Presidente, in relazione all’earn out, derivante dalla cessione di SAB, rammenta come  all’epoca 

della cessione (luglio 2002) la società era in fase di espansione, di guisa che parve doveroso che il 

prezzo di cessione potesse beneficiare della potenzialità di sviluppo di cui i venditori avevano 

posto le premesse. Si pattuì allora che, ove vi fosse stato un certo incremento nei chilometri in 

concessione a SAB, l’acquirente avrebbe dovuto pagare un supplemento di prezzo fino a 10 

milioni di euro. Verificatosi l’incremento atteso si è dato corso alla trattativa per la quantificazione 

dell’earn out riuscendo ad ottenere 6,2 milioni di euro contro i 6,8 richiesti. 

Su invito del Presidente, l’ing. Carlo Pesenti procede quindi nelle repliche, soffermandosi sui 

quesiti relativi a SIRAP GEMA e BravoSolution. 

SIRAP GEMA, rammenta il Direttore Generale, opera nel business dell'isolamento termico e del 

packaging alimentare. La materia prima di base è il polistirolo espanso. Oggi, grazie agli 

investimenti fatti negli anni passati, SIRAP GEMA è una piccola multinazionale molto forte in 

Italia nel mercato dell'isolamento termico, forte in diversi mercati nel business del packaging 

alimentare. È presente in Europa, in Italia e in Francia, ma soprattutto in molti Paesi dell'Est 

Europa, nei Balcani, in Austria. Fattura circa 160 milioni di euro, di cui circa i tre quarti nel 

packaging e un quarto nell’isolamento termico. Da tempo si stavano cercando di individuare  

opportunità di sviluppo. Posto che sotto il profilo geografico la presenza è assai ampia, si sono 

studiate opportunità di diversificazione nei prodotti complementari. Si è così individuata la 

Amprica che tratta sempre il polistirolo, però estruso, biorientato, trasparente, operando appunto 

nel packaging alimentare  trasparente. Essendo la materia prima la medesima, si profilano sinergie  

per quanto riguarda l'acquisto della materia prima stessa. La commercializzazione é abbastanza 

complementare e si apre la prospettiva di un nuovo segmento di mercato (quello della gastronomia, 

dell'industria dei dolci) con una presenza geografica assolutamente complementare: presenza 

storica e leadership in Italia con due stabilimenti, diversificazione e  sviluppo internazionale nei 

Paesi dell'Est Europa. L’azienda é integrata a monte  nella produzione della foglia e quindi del 

rotolo trasparente che poi viene  termoformato dalle macchine. Il fatturato è circa 50  milioni di 

euro,  in forte crescita. Dopo una lunga trattativa si è arrivati ad un accordo interessate. Il closing  è 

previsto per metà giugno. All’acquisenda azienda si è attribuito un valore di circa 80 milioni di 

euro con equity value di 47 milioni di euro. Si tratta quindi di un investimento  importantissimo 

per SIRAP GEMA che cambia nel medio termine radicalmente la fisionomia, diventando operatore 

molto competitivo sul mercato del packaging alimentare con un portafoglio prodotti  vasto e molto 

interessante.  
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BravoSolution, ricorda poi l’ing. Carlo Pesenti, è una start-up internet ormai  attiva da 5 anni, 

sopravvissuta alla fase euforica della e-economy. E' un'azienda che sta crescendo e, che offre due 

tipi di prodotto al mercato. Offre servizi nel campo degli acquisti, intervenendo nel processo di 

acquisto delle aziende. Offre piattaforme tecnologiche per la negoziazione degli acquisti e servizi 

professionali di redesign dei processi di acquisto. Ha  presenze dirette in Italia, Francia e Spagna e 

da metà dello scorso anno in Inghilterra. Il fatturato l'anno scorso è cresciuto dell'11%, 

leggermente al di sotto delle aspettative. Il 2005 è stato un anno interlocutorio, ma già nel primo 

trimestre 2006 il fatturato si è incrementato anno su anno del 35% e la società è a break even, anzi 

sta generando cassa. Si è raggiunta una massa critica che permette di sopravvivere, con un 

potenziale di crescita peraltro ancora enorme, non solo perché  in Italia, in Francia  e in Spagna si 

sta consolidando sempre la tecnologia di offerta di prodotti di BravoSolution, ma soprattutto 

perché si stanno raggiungendo risultati interessantissimi in Inghilterra dove la Società è stata 

selezionata dalla Pubblica Amministrazione inglese come una delle controparti preferite, battendo 

colossi internazionali come Ibm, British  Telecom. Si tratta di un risultato di grande prestigio che 

si sta trasformando anche in risultati economici. Se si pensa che un mese fa la Pubblica 

Amministrazione inglese ha lanciato un'asta per l'acquisto di manodopera, di servizi professionali 

per un valore del transatto 1,8 miliardi di euro, con tre giorni di aste continuate, è agevole 

comprendere come anche una modesta quota di commissioni su parte del transato può risultare di 

eccezionale interesse per lo sviluppo della Società. 

Il Presidente termina le repliche ringraziando Rodinò per i suoi apprezzamenti, assicurando Cavalli 

sul fatto che il libro richiesto è a sua disposizione con l’augurio che il positivo trend  in corso sui 

titoli della Società consenta di ottenere le soddisfazioni che Cavalli stesso avrebbe voluto a suo 

tempo trarre dall’opa residuale sulla Franco Tosi. Il Presidente riferisce altresì sulle iniziative 

umanitarie della Fondazione (scuola convitto in Sri Lanka) . 

Dopo aver ribadito la centralità nel Gruppo di Italcementi ed il fatto che il valore di RCS si crea 

con il lavoro  del management e con l’attività industriale, ma non certo con le iniziative 

speculative, il Presidente, in relazione alla proposta di Zangari, si dichiara contrario all’aumento 

del valore nominale delle azioni, in quanto l’operazione si risolve in un mero spostamento di poste 

del patrimonio netto e non in un reale incremento di valore. D’altro canto, alcuni anni or sono ci si 

mosse in senso contrario, procedendo al frazionamento delle azioni proprio per agevolare i piccoli 

investitori che volessero divenire azionisti. 

In sede di ulteriore replica, Facchetti osserva che un aumento del valore nominale non pare 

percorribile in quanto avvantaggerebbe troppo gli azionisti di risparmio che commisurano il loro 

privilegio al nominale. 
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Facchetti si dichiara disponibile a formulare in forma scritta le proprie domande nelle future 

assemblee, ma chiede che in tali occasioni vengano depositate a disposizione degli  azionisti in 

assemblea i bilanci di Franco Tosi, Soparfi, Italmobiliare International Finance Limited. 

Al che il Presidente replica che tali bilanci sono già assoggettati a deposito, secondo quanto 

richiesto dalla normativa, presso la sede sociale e che la Società, ovviamente, non ha difficoltà a 

fornirne, a richiesta, copia. 

Facchetti chiede ancora per quale ragione si parli di MOL e non si usi il termine, ormai corrente, di 

EBITDA, così come domanda perché per indicare il Direttore Generale, il Presidente  usi 

l’espressione “ing. Carlo” e non “mio figlio”. 

Il Presidente precisa che egli ed il Gruppo stesso preferiscono utilizzare la terminologia italiana. Il 

modo con cui di padre in figlio ci si rivolge in assemblea appartengono ad una ormai consolidata 

tradizione. 

Nessun altro chiedendo la parola, il Presidente dichiara chiusa la discussione. 

Segnala che risultano attualmente presenti, in proprio e per delega, n. 53 azionisti rappresentanti n. 

16.068.555 azioni sulle n. 22.182.583 azioni ordinarie pari al 72,43% del capitale ordinario. Pone 

in votazione, per alzata di mano (ore 13,16), il Bilancio al 31 dicembre 2005, la relativa Relazione 

del Consiglio di Amministrazione sulla gestione nonché la proposta di destinazione dell’utile e di 

distribuzione del dividendo, letta e infrariprodotte, con le modalità precedentemente descritte, 

precisando che il dividendo sarà messo in pagamento a partire dal 25 maggio 2006  con stacco 

della cedola in data 22 maggio 2006. Ricorda che tali date ottemperano alle disposizioni impartite 

da Borsa Italiana S.p.A. 

 
“ Signori Azionisti, 

 

se siete d’accordo sulle nostre proposte, Vi invitiamo ad assumere la seguente delibera: 

 

“ L'assemblea degli azionisti di Italmobiliare S.p.A. del 28 aprile  2006  

- preso atto della relazione del consiglio di amministrazione sulla gestione della relazione del 

collegio sindacale esaminato il bilancio al 31 dicembre 2005 

- tenuto conto che la riserva legale ai sensi degli articoli 2430 del codice civile 26 dello statuto 

sociale ha raggiunto il quinto del capitale sociale, e quindi non sono richiesti ulteriori 

accantonamenti 
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-  tenuto altresì conto che delle n. 911.131 azioni ordinarie proprie e delle n. 28.500 azioni 

proprie di risparmio il cui diritto all'utile attribuito è proporzionalmente alle altre azioni ai sensi 

dell'art. 2357 ter Codice Civile 

delibera 

 

• di approvare: 

- la relazione del Consiglio di amministrazione sulla gestione; 

- il bilancio dell’esercizio 2005, costituito da stato patrimoniale, conto economico e 

nota integrativa, che evidenzia un utile di 71.319.697,00 così come presentato dal 

Consiglio di Amministrazione nel suo complesso, nelle singole appostazioni e con 

gli stanziamenti proposti; 

• di destinare l’utile dell’esercizio come segue: 

Utile  71.319.697,00 

- 5% del valore nominale di euro 2,6 
alle 16.314.662 azioni di risparmio * 
euro  0,13 per azione  2.120.906,06 2.120.906,06 

Residuano 

- 1% al Consiglio di Amministrazione   

69.198.790,94 

691.987,91 

Residuano  68.506.803,03 

Utili portati a nuovo   90.008.024,50 

Utile disponibile  158.514.827,53 

- alle 21.271.452 azioni ordinarie** 

euro 1,270 per azione 27.014.744,04  

- alle 16.314.662 azioni di risparmio* 

ulteriori euro 1,218 per azione 19.871.258,32 46.886.002,36 

Totale dividendo 49.006.908,42  

Residuano  111.628.825,17 

A nuovo  111.628.825,17 

* al netto delle n. 28.500 azioni di risparmio proprie detenute al 21 marzo 2006 

** al netto delle n. 911.131 azioni ordinarie proprie detenute  al 21 marzo 2006 

 

• di autorizzare il Presidente-Consigliere delegato, il Vicepresidente e il Consigliere-Direttore 
generale, in via tra loro disgiunta, qualora il numero delle azioni proprie modifichi  prima 
della data di stacco del dividendo: 

• a destinare l’importo del dividendo di competenza delle azioni eventualmente acquistate alla 
voce “Utili portati a nuovo” 

• a ridurre la voce “Utili portati a nuovo” dell’importo corrispondente al dividendo di 
competenza delle azioni proprie eventualmente cedute.” 
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La proposta  è approvata a maggioranza. 

Contrari nessuno. Astenute 5.000 azioni (Cavalli). 

Il Presidente dichiara approvata a maggioranza la proposta e passa quindi a trattare il secondo 
punto posto all’ordine del giorno. 

 

*** 

 

2) Autorizzazione all’acquisto ed alla disposizione di azioni proprie 

 

Come detto in apertura, il Presidente segnala che la Società possiede complessivamente n. 911.131 
azioni ordinarie proprie, pari a circa il 4,107% del capitale sociale rappresentato da azioni 
ordinarie e n. 28.500 azioni di risparmio proprie pari a circa lo 0,17% del capitale sociale 
rappresentato da azioni di risparmio. 

Si intende ora proporre la revoca, per la parte non eseguita, della precedente deliberazione di 
acquisto di azioni proprie adottata dall’assemblea del 19 maggio 2005 la cui validità verrebbe a 
cessare nel corso dell’esercizio (19 novembre 2006) sostituendola con quella che sarà adottata 
dall’assemblea odierna. 

Il Presidente, segnala che la nuova richiesta di autorizzazione è pressoché analoga a quella 
precedente salvo che: 

* non è più prevista, tra le motivazioni che ne legittimano l’acquisto o la disposizione, la funzione 
stabilizzatrice dei corsi in relazione alle contingenti situazioni di mercato; 

* è previsto che il corrispettivo pagato o ricevuto a fronte delle operazioni di compravendita di 
azioni proprie sia rilevato direttamente a Patrimonio netto ai sensi del Principio contabile 
internazionale «IAS 32» e che, comunque, la loro evidenziazione contabile avverrà nelle forme 
previste dalla disciplina volta a volta vigente. 

 

Per riservare maggiore spazio alla discussione, il Presidente propone di omettere la lettura della 
parte descrittiva della relazione e di leggere, invece, la proposta di delibera predisposta dal 
Consiglio di amministrazione e riportata alle pagine 179 - 180 del fascicolo a stampa infra 
riprodotto. 

L’assemblea unanime approva e il segretario procede alla lettura della proposta. 

Aperta la discussione interviene Cavalli il quale annunzia che non parteciperà alla votazione 
essendo contrario all’assunzione di una deliberazione che non sfocia poi in un impiego di liquidità 
favorevole ai risparmiatori, quale si avrebbe ove si acquistassero per poi annullarle anche azioni di 
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risparmio. Se è vero che i corsi di borsa indubbiamente hanno fatto beneficiare gli azionisti, il 
comportamento relativo alle azioni proprie impedisce dunque un maggior  possibile guadagno. 

Esaurita la discussione il Presidente segnala che risultano attualmente presenti, in proprio e per 
delega, n. 50 Azionisti rappresentanti n. 16.063.453 azioni sulle n. 22.182.583 azioni ordinarie, 
pari al 72,41 % del capitale ordinario. 

Pone in votazione, per alzata di mano (ore 13,32), la proposta di deliberazione presentata dal 
Consiglio di Amministrazione qui riprodotta. 

“L’Assemblea degli Azionisti della Italmobiliare S.p.A. del 28 aprile 2006, 

- preso atto della proposta degli Amministratori 

- avute presenti le disposizioni degli artt. 2357 e 2357 ter cod.civ.  

delibera 

1. di revocare, per la parte non eseguita, la delibera di autorizzazione all’acquisto ed alla 
disposizione di azioni proprie adottata dall’Assemblea ordinaria degli azionisti del 19 maggio 
2005; 

2. di autorizzare, ai sensi e per gli effetti dell’art. 2357 cod.civ., l’acquisto di azioni proprie, 
ordinarie  e/o di risparmio, per il quantitativo, al prezzo, nei termini e con le modalità qui di 
seguito indicate: 

- l’acquisto può essere effettuato in una o più volte, entro diciotto mesi dalla data della 
deliberazione, 

- il prezzo di acquisto di ciascuna azione non dovrà essere inferiore né superiore di massimo 
il 15% rispetto alla media dei prezzi di riferimento registrati presso la Borsa Italiana nelle 
tre sedute precedenti ogni singola operazione; 

- il controvalore complessivo non potrà essere, in ogni caso, superiore a 50 milioni di euro; 

- il numero massimo delle azioni acquistate ordinarie e/o di risparmio non potrà avere un 
valore nominale complessivo, incluse le azioni proprie, già possedute alla data odierna 
dalla Società e dalle Società controllate, eccedente la decima parte del capitale sociale; 

3. di stabilire che gli acquisti siano effettuati, ai sensi della delibera Consob 14 maggio 1999  n. 
11971 e successive modificazioni, art. 144 bis lettera b, sui mercati regolamentati con 
modalità operative stabilite nei regolamenti di organizzazione e gestione dei mercati 
medesimi, che non consentano l’abbinamento diretto delle proposte di negoziazione in 
acquisto con predeterminate proposte di negoziazione in vendita; 

4. di autorizzare ai sensi dell’art. 2357 ter primo comma cod.civ. il Presidente, il Vice 
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Presidente, il Consigliere Delegato, il Consigliere-Direttore Generale in carica, 
disgiuntamente tra loro, a disporre, senza limiti di tempo, delle azioni proprie acquistate, 
anche prima di avere esaurito gli acquisti: la cessione potrà avvenire in una o più volte anche 
mediante offerta al pubblico o agli Azionisti nonché il collocamento di buoni di acquisto 
(warrant) e di ricevute di deposito rappresentative di azioni e/o titoli similari. Il prezzo di 
cessione non dovrà essere inferiore al minore tra i prezzi di acquisto. 

Tuttavia tale limite di prezzo non sarà applicabile, qualora la cessione di azioni avvenisse nei 
confronti di dipendenti di Italmobiliare S.p.A. e di sue controllate, controllanti e delle altre 
Società controllate da queste ultime e di componenti il Consiglio di Amministrazione di 
Italmobiliare S.p.A. e di sue controllate che rivestano particolari cariche in conformità 
dell’atto costitutivo o che abbiano specifici incarichi operativi nell’ambito di piani di 
incentivazione azionaria per dipendenti e per amministratori (stock option). 

5. di stabilire che il corrispettivo pagato o ricevuto a fronte delle operazioni di compravendita di 
azioni propria sia rilevato direttamente a Patrimonio netto ai sensi del Principio Contabile 
Internazionale “IAS 32” e che comunque la loro evidenziazione contabile avvenga nelle 
forme previste dalla disciplina volta a volta vigente; 

6. di conferire al Presidente, il Vice Presidente, il Consigliere Delegato, il Consigliere-Direttore 
Generale in carica, disgiuntamente tra loro, ogni potere occorrente per effettuare gli acquisti 
e le cessioni e comunque per dare attuazione alle deliberazioni che precedono, anche a mezzo 
di procuratori, ottemperando a quanto eventualmente richiesto dalle autorità competenti”. 

La proposta è approvata all’unanimità e il Presidente proclama il risultato. 

 

*** 

 

Passando quindi a trattare il terzo punto all’ordine del giorno. 

3) Integrazione del compenso alla società di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. per 
l’attività di revisione dei dati contabili ai fini dell’applicazione dei principi IFRS 

Il Presidente per riservare maggiore spazio alla discussione, propone di omettere la lettura della 
parte descrittiva della relazione e di leggere, invece, la proposta di delibera predisposta dal 
Consiglio di amministrazione e riportata a pagina 182 del fascicolo a stampa. 

L’assemblea unanime approva e il segretario procede alla lettura. 

Nessuno chiedendo la parola ed essendo invariati gli intervenuti rispetto alla precedente votazione, 
il Presidente pone in votazione, per alzata di mano, la proposta di deliberazione presentata al 










