Estratto da pag. 1 ‘ " 195:1:72(1(;1 ,
Direttore Responsabile Diffusione Testata Y
Wow 2clpross com E2i0 Mauro nd £ ASTALDI

[LETTERA ALL'INVESTITORE ]

Astaldi, marginiin crescita
ncaV12012 a 2,0 mihiardi

-—é

Alberto Nosari

a multinazionale attiva nelle grandi ope-

re e nelle infrastrutture chiudera il 2012
conricaviincrescitaa2,5miliardieil trend pro-
seguiraanchenelprossimoanno, quandoilfat-
turato dovrebbe giungere a 2,8 miliardi e nel
2017 a quota 4 miliardi. In progresso anche la
redditivita poiché]'Ebitmargin dovrebbe posi-
zionarsi all’8,5% nel 2012 e salire ali’8,6% nel
prossimo anno e al 9% nel 2017. L'utile netto
dovrebbe invece passare dagli 80 milioni ipo-
tizzatiper fine 2012 ai 170 preventivati nel 2017
dopo aver raggiunto 90 milioni nel 2013. Attesi
progressianche sul fronte del debito, che dopo
essere salito sino ai 650 milioni nel 2012, do-
vrebbescenderea600milioniilprossimoanno.

alle pagine16 e 17

Astaldi rinnovail piano al 2017
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evederosa anche peril 2013

LAMULTINAZIONALE
ROMANAATTIVANELLE
GRANDIOPERE E NELLE
INFRASTRUTTURE PREVEDE
UNA CRESCITADIRICAVI
EREDDITO CON DEBITI

IN FLESSIONE GIA DAL
PROSSIMO ANNO, QUANDO
ILFATTURATO SARA

SALITO A 2,8 MILIARDI

Milano
Consolidare ilmodello di
sviluppo chehacaratte-
rizzato gliultimiduelustri, raffor-
zare il posizionamento competi-
tivo, portare aregime e valorizza-
re il business delle concessioni,
salvaguardare la sostenibilita fi-
nanziaria degli investimenti e
una redditivita al top del siste-
ma».

Sono queste, puntualizza Ste-
fano Cerri, amministratore dele-
gato del gruppo Astaldi, le linee
guida del piano 2012-2017 illu-

strato giovedi 15 novembre aMi- °

lano. Unappuntamento nel qua-
le sono stati delineati i principali
target per i prossimi cinque anni
elemodalita coniquali verranno
raggiunti.

_ Strategiachenellasostanza, ri-
cordaCerri, «siinserisce nelsolco
del successo costruito in questi
anni e testimoniato dal raddop-

pio di fatturato e dai risultati ne-
gli ultimi cinque anni, mentre il
portafoglio ordini & salito nell'in-
torno dei 21 miliardi», di cui circa
10giainesecuzioneeoltre11rap-
presentati da gare vinte ma'i cui
contratti sono ancora in fase di
perfezionamento perché manca
ancora una firma oppure non &
completato liter del finanzia-
mento.

Un portafoglio ordini che, co-
me si legge nel piano, si collo-
cheraa22 miliardinel 2017 senza
pero considerare lacomponente
ancora da formalizzare e. pur
scontando il fatturato generato
nel frattempo; un fatturato che
dovrebbe passare dai2,5 miliardi
ipotizzatiinquest02012ai2,8mi-
liardi attesi nel 2013 sino ai 4 mi-
liardi stimati per fine piano. (ve-
dere approfondiment sul sito di
Repubblicae nel blogalbertono-
sari. it)

Maprocediamo con ordine, ri-
cordando che Astaldi entra in
questo piano al2017 conlapreci-
savolonta di «rafforzare e conso-
lidare quel processo di diversifi-
cazione geografica che recente-
mente ha visto]'ingresso in nuo-
vi mercati decisamente promet-
tenti come Carfada e Russia, ol-
treché salvaguardare la
sostenibilita finanziaria degli in-

vestimenti e consolidare una
redditivita collocata gia oggi al
top del comparto».

TIRos espresso dall’Ebit sul fat-
turato dovrebbe infatti passare
da circa '8,5% previsto per fine
2012 ad oltre il 9% ipotizzato alla
fine del piano, mentre}'utile net-
to dovrebbe passare dai quasi 80
milioniipotizzatiperquesto 2012
aglioltre 170 milioni preventivati
nel 2017 merito anchelaprogres-
siva crescita del contributo del
business delle concessioni. Busi-
ness ove Astaldi copre!'intero ci-
clo poiché, come ricorda il ceo,
«predlsponiarno il progetto sulla
cuibasevinciamola gara erealiz-
ziamo !'opera sulla quale avvia-
mo la gestione portandola nelle
condizioni di rinegoziare i finan-
ziamenti a condizioni piut van-
taggiose per rendere ancora pilt
interessantel’investimentoinun
cespite che pernoiharaggiuntoil
top della valorizzazione e quindi

eprontoadessere cedutaaterzi».

Attivita di grande interesse

poiché, come ricorda il capo
azienda, oggieiscrittainbilancio

-aunvalore che corrisponde all’e-

quity di 500 milioni, ma presenta
un valore di mercato compreso
fragli800 milioniegli1,4 miliardi
aseconda del tasso di attualizza-
zione dei flussi futuri originati
dallagestione. Unportafogliode-
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Paolo Astaldi (1) é presidente del Gruppo Astaldi a
partire dal 2010, dopo esserne stato vice presidente
per circa dieci anni; Stefano Cerri (2) &
amministratore delegato da aprile 2005,

dopo essere stato per sette anni direttore -
generale amministrazione e finanza

stinato aregistrare unincremen-
to di 400 milioni, sempre a valori
di carico corrispondenti all’e-
quity. A fine piano le concessioni
dovrebbero quindi collocarsi
teoricamente a 900 milioni ma
tale dimensione si riposizionera
dabudgeta800milionipoichéol-
tre 100 milionidiasset dovrebbe-
ro aver raggiunto il massimo del-
la valorizzazione come sopra in-

dicato e quindi essere cedutecon
una congrua plusvalenza contri-
buendo al controllo di un debito
che avra pure beneficiato dei
flussiricorrenti.

E opportuno ricordare al ri-
guardo che jl debito dovrebbe
crescere dai 480 milioni del 2011
ai circa 650 milioni previsti a fine
2012 in presenza di quasi 240 mi-
lioni di investimenti, di cui circa
180 perrafforzare il business del-
le concessioni, ma I'esposizione
dovrebberidimensionarsiapoco
piu di 600 a fine piano grazie an-
che al contributo delle conces-
sioni oltreché delle costruzioni,
che gerierano cassa per circa 50
milioni all’anno.

Iniziative i cui effetti emerge-
rannoappienoneiprossimianni,
ma presenti nei conti in esame. I

primi nove mesi del 2012 confer-
mano infatti la crescita prevista
perl'interoesercizio dopoun pri-
mo trimestre con un andamento
pil lento delle attese, penalizza-
to dalla particolare rigidita del-
I'inverno che harallentato leatti-
vita produttive in paesi quali la
Polonia, la i{@wEmE e la Russia.

L’esercizio in corso, salvo sor-
prese, dovrebbe cosi presentare
ricavi in crescita a circa 2,5 mi-
liardi e il trend dovrebbe prose-
guire anche nel 2013 con un fat-
turato in progresso a 2,8 miliardi
grazie anche al contributo atteso
dai contratti in Turchia e Russia,
che entreranno in esecuzione
dopo essere entrati a pieno dirit-
tein quel portafoglio ordinichea
fine 2013 dovrebbe balzare a 15
miliardi rispetto ai 10 circa del
2012,

Positiva anche 1'evoluzione
dell’Ebit, che dovrebbe passare
dai210milionidifine2012agliol-
tre 240 milioni previsti il prossi-
mo anno, quando i margini
espressi dal Ros (Ebit/fatturato)
dovrebbe migliorare anche se
leggermente e fissarsi al di sopra
dell’8,6% lungo il percorso che
dovrebbe portarlo al 9% a fine
piano. In progressoanche'utile,
che a fine 2012 dovrebbe avvici-
narsiagli80 milioni per poisupe-
rare quota 90 il prossimo anno e
tendere ai 170 nel 2017 se verra
centrato il piano industriale.

Nel contempo il debito do-
vrebbe ricollocarsi poco al di so-
pra dei 600 milioni alla fine del
prossimo anno e quindi in pro-
gressorispettoai650milionidifi-

-ne 2012 anche perché agli inve-

stimenti fletteranno a 120 milio-
ni, di cui 70 circa nelle concessio-
ni. Ela dimensione dei 600 milio-
ni di debiti dovrebbe essere con-
fermata anche nei prossimi anni
noncstante investimenti per pitt

di 700 milioni entro 2017, di cui
400 relle concessioni, e grazie ai
flussi di cassa gestionali al cuiin-
ternc il comparto concessioni
rafforzera progressivamente il
proprio ruolo come sopra ricor-
dato e considerando che i ricavi
dovrebbero salire progressiva-
mente sino a raggiungere i quat-
tromiliardidel 2017rispettoai2,5
difine2012. .

Performance a cui contribui-
ranno i progetti in corso nei set-
tori dei trasporti e dell’edilizia
ospedaliera in Italia, I'Europa
Centrale con il comparto dei tra-
sportiin Polonia, {ieanEle Rus-
sia, la Turchia con il completa-
mentodell’Aeroporto diBodrum
edellametropolitanadilstanbul,
I'Algeria con le ferrovie ed il Pert
conl'idroelettrico.

E all'interno di tutto cid il set-
tore concessioni mostrera un
contributo crescente anche in
termini di ricavi con le gestioni
dell’Ospedale dell’Angelo di Me-
stre, dei parcheggi (tutti in Italia)
e dell’Aeroporto di Bodrum in
Turchia inaugurato a maggio di
quest’anno. Attivitacheneiprimi
nove mesi del 2012 hanno mo-
strano un aumento del 41% ri-
spetto allo stesso periodo dello
SCOISO anno.

albertonosari.it
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Nei dati relativi

iricavi si
IL GRUPPO RECORDATI sottolinea che
dal 2006 al
Valori in milioni di euro 2011 & stato
: Isem. 2012 |sem.2011 2011 registrato un
STATO PATRIMONIALE Cagr efffttivo'
ATTIVO . del _.+.:l7 %. Ne'l
St dati riportanti
IMMOBILIZZAZION| MATERIALY 07 296 193 | |ebitsi
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 80 20 a4 sottolinea che
ALTRE ATTIVITA NON CORRENTI © 507 315 387 gg’l 21°9§ al
e b i sié
Totale 2ttt ’ : R & registrato un
RIMANENZE I 87 9 | cagreffettivo
CREDITI COMMERGIALI : 79 677 8 del +19%.
DISPONIBILITA E MEZZI EQUIVALENT! 3% 446 - 456 f F;‘?'t_am,g"o
ALTRE ATTIVITA CORRENT! 1500 1502 1442 ot - BN
< Jotale @ ' 1 ammonta a 10
Attivita destinate alla vendita miliardi di
: euro, suddiviso
. : inun 31% di
PASSIVO : concessioni e
PATRIMONIC NETTO Di GRUPPO 520 458 470 il restante 69%

DEBITI COMMERCIALI in costruzioni

DEBITI FINANZIAR!

ALTRI DEBITI

Totalepassivo . .
GRADO DI COPERTURA
CAPITALE INVESTITO NETTO 1198 - 987 953
PATRIMONIO NETTO TOTALE 529 458 470
DEBITO FINANZIARIO NETTO 564 529 483
RICAVI NETTI 1.206 1122 2.360
EBITDA 118 120 -~ 259
EBIT , 99 . -95 201
UTILE PERIODO A NETTO MINORITIES 0 . 35 7
CASH FLOW OPERATIVO 65 ~30 134
DATI PER AZIONE E MULTIPLI DI MERCATO Valori in euro
UTILE PERIODO ANETTO MINORITIES 040 .. 0386 0,72
CASH FLOW -0,66 -0,30 1,37
PATRIMONIO NETTO : 5,38 4,65 478

CAPITALIZZAZIONE TOTALE (min. euro) 492,62 498,52 487,20
AZION! IN CIRCOLAZ. (fine periodo, min} 98,42 9842 9842

QUOTAZIONE AZIONI ORD. (fine periodo) 5,01 5,07 4,95
PPN, : . 093 1,09 1,04
PIE 12,38 14,23 6,84
PICASH FLOW -153 -16,78 362
INDICI DI BILANCIO : ) .

ROE 75% 7,6% “15,1%
DEBITO FINANZ. NETTO/EBITDA 5,61 4,42 1,86
DEBITO FINANZ. NETTO/PATRIM. NETTO 1,25 115 10
ALTRI DAT! )

NUMERO DIPENDENT! , 9.297 7769 . 9.192

Capitale investito netto: somma immobil.
nette, capitale circolante gestionale, fondi
" rischi e fondi benefici per i dipendenti.
Ebitda: Ebit - (ammort. immobil. imm. e
materiali, svalutazioni e accantonamenti
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FATTURATO PER BUSINESS

RICAVI

| INFRASTRUTTURE

IMPIANTI
DI TRASPORTO DI PRODUZIONE
i ENERGETICA

4,1%

EDILIZIA CIVILE
E INDUSTRIALE
4,9%

IMPIANTI

2,6%

CONCESSIONt
1,0%

E MANUTENZIONI

Milioni di euro

SRR 2 | | N

FATFURATU PER AREA GEOGRAFICA

UTILE NETTO

ITALIA RESTO EUROPA
40% 34,8%

| AMERICA
7\_13%

i YAFRICA (Algeria)
.\ 3 8%
ASIA (Middle East)
4%

Mitioni di euro.

27%
CONGESSIONI

. RESTO

. DEL MONDO

[ 12%

COSTRUZION!
RESTO

DEL MONDO
42%

PORTAFOGLID GRDIN EBITDA
COSTRVZION! | ——COUCESSIONITALIA | loilaw ~ famon 201

EDI

Lavolatilitaregn

d SOvraila

1 titolordiscende a4 .4 euro

LEQUOTAZIONISCIVOLANOE
SUBISCONO UNA FLESSIONE DI
CIRCAIL17%RISPETTO

AMETA OTTOBRE, LE OSCILLAZIONI
RESTANO ELEVATEE QUESTA
DINAMICA SIINSERISCEIN UN
MERCATO DOMINATO DALLA
SPECULAZIONE, LEGATA ALLA CRISI
DEI PAESI DEBOLI DELL'EURO

. Milano

Astaldi ridiscende a 4,4 euro e
subisce una contrazione di

circa il 17% rispetto alle quotazioni
del18ottobreconfermandoanchein
questa fase quell’alta volatilita che
ha caratterizzatoil titcloromanone-
gliultimiseianni. Volatilita correlata
adunapluralitadifattori, manonul-
timo quel flottante ritenuto eccessi-
vamente esiguo perrendere accetta-
bile 'investimento in un titolo trop-
posottileeconliquidita praticamen-

tenulla. Caratteristiche che annichi-
liscono il forte potenziale di upside
riconosciuto da pressoché tutti gli
analisti in quanto allontana gli ope-
ratori istituzionali, ma non solo, da
un investimento considerato da
pressoché tutti gli operatori «poten-
zialmente molto interessante».
Mala richiamata volatilita & ascri-
vibile pure a quell’erratico anda-

mento dei mercati finanziari in que-
stiultimicinque anni; unalungafase
in cui la speculazione ha avuto la
possibilita di effettuare incursioni

violente e sanguinose. Incursioni fa-
cilitate dalla sostanziale assenza di
istituzioni credibili e politici attenti
all'interesse della nazione e dei suoi
cittadini. Caratteristiche emersecon
violenza nell’agosto dello scorso an-
no, quando i mercati hanno subito
una drastica decurtazione del loro

valore in coincidenza degli attacchi
all’euro tramite lo “strumento” del
merito di credito di molti Paesi del-
I'area euro, Italia in primis. ,
Nonostantecid,comunque, iltito-
lo ha sovraperformato, e gli analisti
consigliano di acquistarlo in quanto
apprezzano «il modello di business
messo a punto da un management
che ha sempre centrato le attese del
mercato». E questo mentre, conclu-
dono, «alcuni concorrenti si trovano
incondizionidisvantaggio competi-
tivo poiché, come ITMITEIN, sono
alle prese con problematiche estra-
nee al business che, oltretutto, & sta-
to spogliato dalle attivita in conces-
sione apprezzate dagli analisti».
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LE STIME DEGLI ANALIST

DEBITO NETTO
{milioni di ouro}

EBITDA
{mifioni di ouro}

EBIT
{milioni di evro)

UTILE NETTO
{milioni di euro)

UTILE PER AZIONI
(eure}

EV/EBITDA

TARGET PRICE

{volte) {euro)

MINIMO 503 474 2n 83 0,719 0,85 3,40 5,70
MEDIO 588 641 282 307 221 241 94 0,86 0,95 ,90 3,80 7,06
MASSIMO 636 743 295 324 228 251 107 . 0,92 1,08 4,10 4,30 8,40
Ebit: inteso
come risultato LA STRUTTURA DEL GRUPPO | CONSIGLI
ante imposte e n
ante
proventi/oneri POS';‘;\.;:
finanziari,

senza alcuna
rettifica. Sono
esclusii
proventi/oneri
della gestione
di
partecipazioni
consolidate e
titoli, i risultati
di eventuali
cessioni di
partecipazioni

EDI

consolidate

[ TREPORY ]

L’'indicazione buy
resta dominante
sostenuta anche
dalle concessioni

Intermonte ripropone il buy su
Astaldi perché «& chiaramente
sottovalutata considerando le
prospettive di crescita e che ha
sempre riportato risultati al di
sopra delle aspettative, mentre
oggi & penalizzata per i dubbi
sulla sostenibilita del debito».
Equita conferma I’hold in
guanto «restiamo in attesa di
conoscere come potra
sviluppare le concessioni senza
appesantire ulteriormente la
posizione debitoria, anche se
apprezziamo la maggiore
diversificazione con lo sviluppo
delle concessioni». Banca
Akros rilancia il buy poiché «&
sottovalutata e la visibilita si
conferma elevata considerando
dimensione e qualita di un
portafoglio ordini ove i risultati
degli investimenti in concessioni
dovrebbero emergere nei
prossimi anni». Banca Imi resta
in buy perché «& sottovalutata
ed i risuitati testimoniano come
sia ben gestita e possa contare
su un modello vincente, mentre
il portafoglio ordini incorpora
buone potenzialita merito al
business delle concessioni».
Cheuvreux mantiene
I'outperform perché «la
valutazione & attraente e ci sono
spazi di performance importanti

considerando il buon
andamento del business».
conferma il buyin
quanto «apprezziamo la
diversificazione nelle
concessioni e presenta
un’ottima visibilita con
redditivita elevata e stabile».
Kepler si mantiene in buy poiché
«& sottovalutata e il mercato non
prezza correttamente le
concessioni». Fidentlis
ripropone it buy perché «&
sottovalutata e presenta i
multipli migliori del comparto».

[LECRITICITA]

H rischio esecuzione
resta aperto

e la Borsa penalizza
un flottante minimo

Astaldi ha messo a segno una
crescita importante negli ultimi
anni, con focus sui mercati
internazionale a maggior
potenziale di sviluppo quali le
americhe, la Russia e la Turchia,
ma resta una reaita
decisamente sottile se
comparata con i colossi che
popolano un settore globale per
definizione. E questo in quanto &
doveroso aumentare la
diversificazione perridurre i
rischi impliciti in un’eccessiva
concentrazione su singoli
mercati che come tali possono o
potrebbero subire I'impatto dei
cicli economici. Nel contempo la
visibilita & considerata limitata
anche per le incertezze -
sull’evoluzione

dell'indebitamento attinente allo
sviluppo di quelle concessioni
che pressoché tutti gli analisti
apprezzano; una critica che
quindi si rivolge
prevalentemente alle scelte del
vertice di mantenere una
IEWEErE) considerata
eccessiva dai critici. il tutto
all’interno di un business, quello
delle grandi opere, che incorpora
per definizione elevati rischi di
esecuzione anche se il
management di Astaldi ha
sempre dimostrato di saper
centrare e spesso superare le
attese de mercato e di aver
saputo accrescere un portafoglio
ordini considerato buono e
diversificato. E doveroso infine
ricordare alcune tematiche
borsistiche come 'importante
upside potenziale, ma annichilito
da quel basso flottante che
rende illiquido un titolo a cui gli
operatori internazionali non
possono awicinarsi proprio
perché risulta molto complesso
ridurre le quote quando si vuole
uscire dall'investimento.
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