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Paolo, presidente e Ceo del gruppo dei plasmaderivati racconta i retroscena dell’intesa con l’Fsi di Tamagnini e la Cdp
Obiettivo: lanciare una nuova fase di investimenti ed esser pronti per il prossimo giro di aggregazioni su scala mondiale

di Carlo Cinelli e Daniela Polizzi

H anno cominciato negli anni Trenta con
le «rimesse» di un emigrante dall’Ame-
rica, era il nonnoLuigi eunamultinazio-

nale della farmaceutica, la Sclavo,messa in ven-
dita nel 1990 da Enichem. Continuano ancora
con l’America e le multinazionali alle quali or-
mai contendono, anno dopo anno, il terreno.
La famigliaMarcuccimuoveun’altrapedinae
definisce il nuovoquadrodi alleanze. Chiama
nuovi capitali per far crescere la multinazio-
nale italiana dei plasmaderivati. Se ne parla-
va da tempo, ci sono stati negoziati con fondi
sovrani.Epoisi èdefinita lapartitacon ilFon-
do strategico diMaurizio Tamagnini e la Cas-
sa depositi. La cronaca ha registrato qualche
sopracciglio alzato per i tempi dell’operazio-
ne, a cavallo di un rimescolamento di gover-
nance in Cdp e a poche settimane dalla for-
mazione del nuovo governo. Paolo Marcucci,
che cosa succede e perché questi alleati?
«Succede che abbiamo finalmente avviato, do-
pomolto tempo che ci lavoravamo, la nuova fa-
se di sviluppo del gruppo Kedrion — spiega il
presidente e ceo — che continuerà a puntare
sullo sviluppo internazionale che già negli ulti-
mi sei-sette anni ci ha consentito un tasso me-
dio di crescita annua del 10% con investimenti
che l’anno scorso sono stati di 80milioni, l’11,6%
dei ricavi. È vero abbiamo avuto contatti con in-
vestitori di lungo periodoma alla fine abbiamo
deciso di rilanciare con chi ci conosce meglio e
da più tempo».
Cdp, direttamente e attraverso i suoi veicoli ,
ha investito dal 2012 nel suo gruppo oltre 250
milioni. Un sostegno importante, anche a
fronte dei debiti del gruppo e della famiglia.
«Il nostro gruppoha aperto il capitale a investi-
tori istituzionali dal 2006. Il mondo Cdp lo co-
nosciamodaquando il private equity Investitori
Associati porta a compimento nel 2012 una fase
chiavedelnostrosviluppoecedeunapartedella
sua quota, uscendo poi del tutto da Kedrion nel
lugliodel2013.Èalloracheentraconunaumen-
todi capitale il FondoStrategico sotto le insegne
dellaCassaDepositi e la famiglia ricompraparte
delle quote. È qui che nasce parte del nostro in-
debitamento. Veniamo a oggi. Sei anni dopo,
Fsi, l’ex Fondo strategico, profondamente cam-
biato per l’intervento di Maurizio Tamagnini,
con Cdp in minoranza, è tornato a svolgere un
ruolo nel nostro piano futuro. La famiglia ha
venduto azioni per 100 milioni a Fsi che a sua
volta ha sottoscritto un rafforzamento patrimo-
niale di Kedrion per 50milioni. Al tempo stesso

Cdp Equity ha deciso di seguire la manovra sot-
toscrivendo un’ulteriore ricapitalizzazione per
16,7 milioni e non diluire la sua quota. A oggi
Kedrionhadebiti netti per500-550milioni, pari
a 3,5 volte l’ebitda di gruppo. Vorremmo limarlo
sotto le tre volte, un livello più fisiologico».
Capitalidelmercatomaanchepubblici.Èsta-
to un problema visto che la famiglia ha da
sempre un profilo ‘politico’? In passato c’è
stato l’impegno di Marialina al vertice della
RegioneToscana eoggi suo fratelloAndrea, è
tra gli esponenti più in vista del Partito De-
mocratico, capo dei senatori Pd.
«Rispondocon lacronaca.Laprecedenteguida
operativadellaCdpavevadecisodiusciredal ca-
pitale e noi cercavamo nuovi soci. Il cambio di
rotta è avvenuto tra la fine dell’anno scorso e
l’inizio del ‘19. Fsi ha scelto di supportare il nuo-
vo ciclo di crescita con un’operazione che dove-
va essere chiusa entro fine anno, tanto da chia-
mare una procedura accelerata tra i soci della
sgr. L’impegno della mia famiglia in politica ci
espone a speculazioni, che però finiscono per
diventare offensive, non tanto per noi quanto
per i nostri interlocutori. Nella squadra di Ta-
magnini abbiamo trovato dedizione ed estrema
professionalità. E anche tra imanager della Cdp
abbiamo incontrato ilmeglio delle competenze
finanziarie che esprime il mercato in Italia».
Perché si doveva chiudere entro l’anno?
«Perché stanno arrivando a maturazione anni
di investimenti sulmercato americano, il più ef-
ficiente nel nostro settore, conun efficace siste-
madi rimborsidapartedell’operatorepubblico,
prezzi stabili e distribuzione adeguata. Entro
quattro-sei mesi dovrebbe essere perfezionata
la procedura Antitrust per la commercializza-
zione dal 2022 del RhoGam, l’immunoglobuli-
na per la prevenzione delle malattie emolitiche
dei neonati. Ci abbiamo investito circa 40milio-
ni di dollari e farà da volano alla crescita sul
mercato Usa e sugli altri mercati rilevanti. Si
compie il percorso impostato tra i 2011 e il 2012
quandoKedrionhadecisodi costruire una testa
di ponte negli Stati Uniti. Eravamo convinti di
poterci ritagliare un ruolo su un mercato sem-
pre più concentrato che ormai vede in campo
giocatori come l’australianaCsl, la spagnolaGri-
fols e la giapponese Takeda.Hanno ciascuna tra
il 20 e il 25% di un mercato mondiale che vale
alcune decine di miliardi. Segue, ma molto di-
staccata, la svizzeraOctapharma.Noi siamo riu-
sciti a collocarci al quinto posto con il 3% del
mercato globale, prima comprando proprio da

Grifols il centro di frazionamento del plasma di
Melville, vicino a New York, per la produzione
di albumina e immunoglobulina. Poi i centri di
raccolta del plasma da J&J: oggi ne abbiamo 21.
Le fusioni planetarie in atto nella biofarmaceu-
tica offrono occasioni che in parte abbiamo col-
to. Ora vorremmo accorciare ulteriormente le
distanze con i big».
Se si presentasse l’occasione di partecipare a
questomovimento sareste pronti?
«Nessunapreclusione. Se si presentasse l’occa-
sione la valuteremmoconattenzione. Siamogià
stati in passato sotto lamaggioranza del capita-
le. Oggi conMarialina e Andrea abbiamo quote
paritetiche per un pacchetto pari al 55% di Ke-
drion. Negli anni abbiamo già valutato progetti
di fusione chepoi non si sono concretizzati. Nel
caso di un’aggregazione in grado di creare valo-
re per l’azienda eper i soci, la famiglia e ilmana-
gement manterrebbero comunque una quota
tale da avere un ruolo attivo in azienda».
Cos’altro prevede il piano di investimenti?
«Entro i prossimi quattro anni investiremo
ogni anno tra l’8 e il 10% dei ricavi. E’ previsto il
revamping degli impianti europei dopo il po-
tenziamento dello stabilimento di Sant’Antimo
vicino aNapoli che è poi un laboratorio di ricer-
ca globale. Lavori in corso anche a Bolognana,
inprovinciadi Lucca, e inUngheria.Negli States
i centri di raccolta del plasma raddoppieranno.
Ma l’Italia resta un ottimo hub produttivo per
cultura e qualificazione professionale».
Siete concentrati sugli Usa, l’Europa non è un
mercato vincente?
«L’Europa non è un mercato unico. Non solo
idiomi e norme, diversi sistemi sanitari, con-
trolli e rimborsi disomogenei. E questo è un li-
mite per le imprese. Senza contare che il Vec-
chio continente non è autosufficiente nella rac-
colta del plasma, che viene per il 50% dagli Usa.
Lenostrepolitichedi raccolta subasevolontaria
e non remunerata sono efficaci ma non ancora
del tutto sufficienti. Per ragioni culturali e stori-
che, la maggior parte dei Paesi europei adotta
questa impostazione, a differenza degli Stati
Uniti dove i donatori sono remunerati».
Cosa prende un donatore americano?
«Tra i 30 e i 45 dollari. Ma non fraintendetemi.
Non è compito dell’industria indicare il miglior
modellodi raccoltadelplasma,ènecessarioche
l’Europa raccolga più plasma perché parliamo
di prodotti salvavita. Peraltro i sistemi pubblici
in Italia e Francia sono delle eccellenze».
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L’investitore
Maurizio Tamagnini,

52 anni,
amministratore

delegato di Fsi, il nuovo
fondo che investe nella
crescita delle imprese.

Ha una dotazione di
1,4 miliardi

● Il profilo
Kedrion produce
plasmaderivati per
patologie quali
l’emofilia e le
immunodeficienze.
Possiede 21 centri di
raccolta del sangue
nel mondo. I ricavi del
2018 sono stati di
687,9 milioni e dal
2012 registrano una
crescita media annua
del 10,5%. Nel primo
semestre di
quest’anno il fatturato
è cresciuto del 30,8%
a 364 milioni

Fondatore
Guelfo Marcucci,

1928-2015, ha fondato
il gruppo ancora oggi

controllato dai figli,
Marialina, Paolo e

Andrea. Le origini nelle
acquisizioni di Sclavo,
Aima e Farma Biagini

● Chiuso «Sangue
infetto»
Ci sono voluti 23
anni per chiudere il
processo cosiddetto
«Sangue Infetto». Il
Tribunale di Napoli a
marzo ha assolto in
pieno gli imputati tra
i quali anche un ex
manager del gruppo
Kedrion. È stato
l’ultimo passaggio,
per un residuo filone
che ha confermato la
piena assoluzione di
tutti gli operatori
dell’epoca
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