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L'AZIONE DELLA SETTIMANA & stete vesar ,
Astaldi vara il piano al 2013:
+1390 1 ricavi medi annui

L’Ebit dovrebbe
crescere del 14%
e il Ros superare
il 9%. Struttura
piu equilibrata
del debito

I piano industriale 2009-
« 2013 presentato venerdi
15 maggio alla comunita finan-
ziaria italiana rappresenta la
naturale continuita di quello
relativo al 2008-2012 e confer-
ma i target annunciati lo scor-
s0 anno in quanto noi siamo
stati toccati solo marginalmen-
te dalla crisi che ha investito i
mercati anche per la forza del
nostro portafoglio ordini di 8,5
miliardi, di cui 6,4 relativi alle
costruzioni, mentre il resto
rappresenta il valore attuale
degli incassi attesi dalle attivi-
ta in concessione».

Pii1 in particolare, puntualiz-
za Stefano Cerri, amministrato-
re delegato di Astaldi dal 2005,
«il nostro portafoglio si & dimo-
strato robusto e credibile in
quanto & tutto in esecuzione
secondo la programmazione
prevista poiché non abbiamo
subito né cancellazioni e nep-
pure dei rinvii, mentre il trend
di crescita dei nuovi ordini &
proseguito anche nei primi me-
si del corrente esercizio nel ri-
spetto degli obiettivi indicati
nel piano citaton.

Da rilevare al riguardo che i
target del piano indicano un
portafoglio ordini in crescita
da 8,5 a 13,5 miliardi entro il
2013, di cui oltre 9 relativi alle
costruzioni (+43%) e circa 4,5

miliardi alle concessioni, la cui
dimensione risulterd piu che
raddoppiata. Pil1 in particolare
il capitale investito nelle con-
cessioni aumenterd da 58 a
415 milioni e sara indirizzato a
cinque parcheggi, sei ospedali
e due metropolitane oltreché
alcune iniziative nella genera-
zione di energia rinnovabile,
essenzialmente idroelettrica.
Un business che a regime do-
vrebbe rappresentare circa il
10% dei ricavi consolidati con
Ebit superiore al 30% e utile

tendente al 10 per cento.
Significativa anche !'evoluzio-
ne attesa nelle costruzioni, che
beneficeranno dell’articolazio-
ne geografica costruita in que-

sti anni con la creazione di sei-

aree operative dotate di specifi-
che strutture: Italia, Usa e Cen-
tro America, Sud America, Me-
diterraneo, Middle East, Euro-
pa. Articolazione grazie alla
quale conseguire le program-
mate crescite del portafoglio,
molte delle quali rappresenta-
no la naturale evoluzione del
portafoglio attuale, valorizzan-
do nel contempo la presenza
sul territorio per espandetsi pu-
re nelle aree limitrofe. Strategia
grazie alla quale conseguire an-
che lo sviluppo di una redditivi-
ta che beneficera pure delle eco-

nomie di scala e delle sinergie.

L'Ebit dovrebbe cosi cresce-
re con un tasso medio del 14%
e raggiungere i 260 milioni nel
2013, con un un Ros ben supe-
riore al 9% rispetto all'8,7% at-
tuale, mentre |'utile dovrebbe
migliorare del 20% medio sino
a collocarsi a oltre 110 milioni
alla fine del piano. Questo an-
che perché, ricorda Cerri, mi-
gliorera pure la struttura poi-
ché il patrimonio dovrebbe sali-

re da 332 a 585 milioni, mentre

i debiti dovrebbero passare da
393 a 582 cambiando perd pro-
fondamente la loro collocazio-
ne in quanto quello assorbito
dalle costruzioni sara ridimen-
sionato da 335 a 204 milioni
nonostante lo sviluppo dell’atti-
vita e per merito dei flussi di
cassa generati dalla gestione ol-
treché |'ottimizzazione del cir-
colante, mentre quello attinen-
te alle concessioni, oggetto
quindi di specifici project finan-
cing, salira da 58 a 378 seguen-
do I'evoluzione del capitale in-
vestito da 58 a 415 milioni co-
me sopra indicato.

Iniziative i cui effetti si di-
spiegheranno appieno nei
prossimi anni, ma gia presenti
nei cont in esame in quanto i
ricavi 2009 sono garantiti al

100% da quel portafoglio in es-

sere che secondo i vertice di
Astaldi assicurera pure il 90%
dei ricavi 2010 e il 66% di quelli
attesi nel 2011 oltreché il 37%
del 2013. 1l tutto, aggiungono,
pur senza considerare 'appor-
to degli oltre due miliardi di or-
dini dove Astaldi si & classifica-
to al primo posto nelle gare
ITa Non Sono ancora stati iscrit-
ti poiche nel portafoglio vengo-
no collocati solo gli ordini ese-
guibili che-hanno ottenuto pu-
re il finanziamento relativo.

11 2009 dovrebbe quindi pre-
sentare ricavi superiori a 1,7
miliardi, confermando la cre-
scita del 15% che ha caratteriz-
zato il passato biennio, e un
progresso analogo dovrebbe
esseére conseguito a livello di
Ebit poiché i margini dovreb-
bero migliorare leggermente
rispetto all'8,7% del 2008 lun-
go un itinerio che dovrebbe
portarlo ben al di sopra del
9% entro il 2013 se verranno
rispettati i programmi predi-
sposti dal top management.

ASTALDI

Argomento:

Pag. 12




Sab 23/05/2009

I1 Sole 24 Ore Plus 24

Estrafto da pag. 30

Proiezione composizione geografica dei ricavi totali
Dati consolidati a fine piano

Proiezione composizione settoriale del portafoglio ordini
Dati consolidati a fine piano .

Infrastrutture di trasporto

Italia 0
48% 55%
Usa
2%
Valore della produzione Portatoglio ordini Concessioni
consolidato consolidate 34%
Resto dF > gure 2.750 min America del Sud : earo 13,5 mid
12?},2 uropa al 31 dicembre 2013 \_/ 12%  pccua ed energia al 31 dicembre 2013 J
9% '
America Centrale \_/ _
5% Edilizia civile ed
Area Medlterran Middle Est mdustn";l.l)zI
9%

Portafoglio ordini

Evoluzione storica e attesa a fine piano. In mid di euro
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Stefano Cerri, £ amministratore
delegato dal 2005 ed & stato uno
degli artefici dello sviluppo anche
perché grima di assumere la carica
di Ceo @ stato per otto anni Cfo
della multinazionale romana attiva
nelle grandi opere infrastrutturali
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Gruppo Astaldi
Valori in migliaia di eure _ .
‘ 3112008 31/12i07 . 31112008 3112007 3208 31207
- T 10314 10932  Ros 868 850
Debiti finanziari Roe 12,94 1228
e 753756 731511 ! !
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e - . i cui a lung . . Debliequt 4 vilte) @ 7 1%
ool Innateal A S5 T geit o pass dverss 122000 WH78T ooty (numero 6 vol) (2 ’ ’
artetipazion: & allre 82107 85766  Passivitd correlate ad attivita r— -
attivita non correnti destinate alla vendita - - Numero medic dipendenti 10184 8849
Tl')tale attivitd non correnti 358017 336815 Totale passive 2317150 2052800 Payout (%) 23,1 255
Rimanenze 660.934 580144 T Bati per azione e multipli di mercato {euro)
Grediti e altre attivita 830.770  807.648 Ricavi fotali = 1595640 1.329.131 Utile 043 039
Disponibilita liquide 358428 220902  Fhitda (margine aperativo lordo) 175797 156019  Gash fhow (1) 088 0,82
¢ mezzi equivalenti Eit (risultato operativo) 13254 114108 Dividendo 00010
Tot.al‘e‘atwaa correnti ‘ 1859133 1.716.994 Utile (perdita) netto 201 38037  Patrimonio nette di gruppe 331 315
Attivita destinate alla vendita - = Cash flow (1) 87004 80328  Capitalizzazione (mn euro) - 387 504
Totale attivo 2317150 2052809  Grado i copertura Quotazicne 393 512
Passive Capitale investito netto 727207 714334 Yield (%) 255 196
Patrimonio netto di gruppo 325321 310251  Patrimonio netto complessive 331874 312085 P/PA. 1,18 162
Patrimonio netto di terzi 6547 1834  Posizione finanziaria netta contabile  -305327 -402309 P/E 919 1322
Fondi diversi non correnti - - Indici di bilancio (%) P [ Cash flow 439 6,27

{1} Dato fomito dalla societd (utile nette +

i); (2) dato fomito dalla societd calcolate includendo nefla posizione fin, if valore defle azioni proprie,

Fonte: elaboraziane i Sole 24 Ore, Analisi Mercati Finanziari

Analisi tecnica
Andamento di prezzi e volumi del titolo Astaldi

» Astaldi & stato artefice di un
corposo rimbalzo nel corso degli

1 «comparables»

| principali concorrenti di Astaldi

m Astaldi & la seconda societa di -
costruzioni italiana per dimensioni
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rd 9N “Volumi (scaladx) | . dare credito a detio movimento ¢ Jochtief 48 i 2 U6 013 un livello inferiore rispetto afla
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4,10/20 eure non mutershbero y Contr (Fec) M 246 B UB 0% He altri operatori del settore (0,27
Impostazione rialzista di fonds def  “Sayr VValichermoso 3483 073 1557 1523 066 Undeweigit  volte rispetto al valore medio
) Jp— titolo. Sotte tali livelli invece si Ros AcL e Gomstu S, 12008 341 1115 1346 073 Hod . evidenziato daf campione pari 3
farchbe prepotentemente strada Eiffage SA 0050 337 13548 030 Hod 0,33 volte). I consensus & positiva_
: Vipotes d-i un ﬁtnmu 2 340, con (*) Milioni di corone svedesi (Eps in corone svedesi). (Eps) = utile per azione; per "? societs del settre, 2
2 5558 : T 0 sunponulmtenned‘m 2 3,70 euro. (PIE) = rapporto prea su .mﬁa {PISales) = rapports prezze su dé‘m_ ’ eccezione della spagnola Sacyr
A cura di FTA Dnline Fonte: elaborazione di AMF su dati Infinancials  (underweight).
Le prospettive | giudizi
Le stime di consenso degli-analisti Positive
85,7%
Fattrato (nio €)  Evtda (min €) it (vin €) Ut neto (mi <€) Cash ow per a2 (€)  EVEbtda o) 00} \
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Minime 1573 1.768 188 201 139 143 46 1 0,48 049 47 45 400
Medio 1748 1952 . 198 22 151 168 54 63 0,56 0,66 45 42 589
Massimo  1.881 2.223 218 253 163 196 1 90 0,74 089 41 37 6,90  Neukral
’ Fonte: Consensus FaciSet 14,3%
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Recupera il 98% dai minimi

] mercato accoglie le informazioni sul
nuovo piano di Astaldi con uno scatto
del 6,4% e le quotazioni si riavvicinano al
massimo del 2009 registrato '8 maggio a
4,95 euro; il 98% al di sopra del minimo
di 2,5 euro registrato il 10 marzo scorso,
qguando la distanza dai massimi del 2007
si & spinta sino al 68 per cento.
Penalizzazione considerata eccessiva
dagli analisti, tanto che la quasi totalita di
chi segue il titolo mantiene ancora oggi
l'indicazione d’acquisto, nonostante il so-
stanziale raddoppio della capitalizzazio-
ne conseguito nel corso dell'ultimo bime-
stre grazie anche le buone
notizie sugli interventi di so-
stegno predisposti dai vari
governi del globo terrestre,
Il buy & infatti rilanciato
da Intermonte, che il 7 mag-
gio ha alzato il target price
da 5,5 a 6,5 euro perché «c'e¢
un’alta visibilita sulla crescita attesa degli
ordini per i prossimi anni, che eltretutto
saranno caratterizzati da notizie positive
anche perché beneficera dei piani di sti-
molo predisposti dai governi dei princi-
pali paesi al mondo». Considerazioni cen-
trali pure per Equita, che conferma il buy
con target a 5,55 euro perché «presenta
un portafoglio ordini importante, ben di-
versificato e frutto di una presenza geo-
grafica in grado di garantire anche un
afflusso costante di nuovi ordini». Il buy
con target a 6,5 euro & riproposto pure

da Ubs perché «& ottimamente posiziona-

Ma il distacco
dai massimi
resta al 38%

ta per beneficiare del ciclo di investimen-
ti attesi nelle infrastrutture e perché di-
spone di un portafoglio ordini che offre
un’ottima visibilita per i prossimi cinque
anni». Siamo positivi anche perché Astal-
di presenta «una strategia chiara, coeren-
te e stabile merito un management d’ec-
cellenza che guida la societa da molto
tempon.L outperform con target a 6,9 eu-
ro giunge pure da Cheuvreux perché «of-
fre un'eccellente visibilita complice un
portafoglio ordini di circa nove miliardi
con margini reddituali in ulteriore cresci-
ta grazie anche all’effetfo scala». Siamo
positivi anche perché, con-
cludono, «beneficera degli
investimenti in infrastutture
annunciati dai principali pa-
esi del globo». Giudizi positi-
vi giungono pure da Banca
Imi, dove rilanciano il buy
perché «i risultati sono buo-
ni e il portafoglio ordini ha registrato
ulteriori crescite consolidando I'alta visi-
bilita sullo sviluppo dei ricavi e della red-
ditivita almeno sino al 2010». Sul fronte
dei cauti si colloca invece Exane Bnp
Paribas, che ha iniziato la copertura a
fine marzo con neutral e target a 3,7
euro perché «presenta un ottimo track
record e vanta una visibilita elevata gra-
zie a un portafoglio ordini nell’ordine dei
riove miliardi, ma la cautela & d’obbligo
perché presenta un profilo di rischio ele-
vato e un alto indebitamenton».
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Il vertice
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Scenario favorevole per
un leader diversificato

L a visibilita sull’evoluzione dei principali aggre-

gati del conto economico resta decisamente
elevata grazie a un portafoglio ordini elevato ol-
treché crescente proprio perch& Astaldi & ben
posizionata per cogliere i frutti dei massicci inter-
venti che i principali Paesi mondiali si appresta-
no a realizzare per ridare vigore all'economia e
rilanciare gli investimenti infrastrutturali. Il grup-
po, ricordano in coro gli analisti, vanta inoltre di
una buona diversificazine geografica e pud far
leva su un management che guida I'azienda da
molto tempo con capacita e sagacia.

‘wAlta visibilita e management eccellente. Astal-
di dispone di un’eccellente visibilita merito a un
portafoglio ordini di 8,5 miliardi, di cui 6,3 nelle

costruzioni e il resto nelle costruzioni. Dimen-

sione destinata a crescere sino ai 13,5 miliardi
nel 2013, quando l'area costruzioni sara salita a 9
miliardi e quella delle concessioni sara raddop-
piata a 4,5 miliardi quale valore attuale dei ricavi
futuri. Obiettivi ambiziosi, ma considerati credi-
bili, grazie all’affidabilita che il vertice si & costrui-
to in questi anni.

a Congiuntura favorevole. La multinazionale ro-
mana vive un periodo decisamente positivo an-
che perché & considerata fra le societa meglio
posizionate per fare leva su un contesto congiun-
turale che si delinea favorevole. Questo anche
perché potra beneficiare dei massicci interventi
predisposti dai principali paesi del globo terre-
stre per sostenere |'economia anche tramite mas-
sicel investimenti nelle infrastrutture, dove Astal-
di & considerata una dei leader con alte specializ-
zazioni.

a Leadership globale e alta diversificazione.
L'azienda guidata da Stefano Cerri si & conquista-

ta un’ampia diversificazione geografica e posizio- .

ni di leadership in alcuni ambiti delle grandi
opere pubbliche quali le infrastrutture di traspor-
to come le metropolitane, che oltretutto possono
entrare anche nel business delle concessioni, do-
ve Astaldi vuole crescere sino a portare al 10% il
contributo sia in termini di ricavi, sia di utile.
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-2 quelli di debolezza

Dimensioni contenute
con alto indebitamento

1 gruppo ha registrato negli ultimi anni una cresci-

ta importante, ma le sue dimensioni restano con-
tenute se confrontate con i colossi che popolano i
mondo delle grandi opere infrastrutturali, mentre
I'indebitamento e cresciuto in misura sensibile evi-
denziando un utilizzo della leva. importante. Un
dato che perd non suscita preoccupazioni neppure
fra i critici, forse anche perché il vertice ha predispo-
sto una strategia mirante a riposizionare la struttu-
ra pur in presenza di una crescita importante delle
attivita in concessione. Ci sono poi i temi connessi
alla sovraesposizione a paesi ad alto rischio come il
Venezuela e alcune aree dell’Est Europa oltreché il
rischio esecuzione di un portafoglio ordini cresciu-
to molto e destinato a rafforzarsi ulteriormente.

s Dimensione contenuta. Astaldi opera in un
settore popolato da colossi, ma resta una societa
di medie dimensioni anche perché non ha parteci-

. pato al processo di consolidamento che alcuni

paesi hanno vissuto ed anche se & cresciuta molto
negli ultimi anni. Un handicap importante poi-
ché gli sforzi destinati alla crescita hanno eroso
molte delle potenzialitd su cui il gruppo puo fare
affidamento.

m L’esposizione finanziaria. E cresciuta molto
anche perché lo sviluppo impresso al gruppo
negli ultimi anni ha richiesto un utilizzo impor-
tante della leva. Dimensione considerata comun-
que compatibile, anche se il vertice ha predispo-
sto le condizioni per un rallentamento pur in
presenza del deciso rafforzamento delle attivita
in concessione. '

m 1l rischio esecuzione. Resta sullo sfondo di un
portafoglio ordini che in questi anni & cresciuto
molto ed & destinato a salire nel prassimo futuro.
Questo anche se la presenza in alcune aree geogra-

fiche quali il Venezuela e I'Europa dell’Est rafforza

le incognite e potrebbe indurre a pensare anche
ad alcune cancellazioni o rinvii.

s Borsa e performance. Il titolo ha sovraperforma-
to in misura sensibile nell’'ultimo bimestre, ma la
volatilita resta elevata anche perché la capitalizza-
Zine resta contenuta,
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