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Elicotteri —~
19% (3,5) ¢

di Alberto Nosari
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Finmeccanica, i ricavi 2009 a 18 miliardi

Di cui oltre 14 nel core business rappresentato da aeronautica, elicotteri ed elettronica per la difesa

Guarguaglini: «Con Drs rafforziamo il ruolo internazionale
e completiamo la presenza nei tre pilastri del nostro business»

«L’acquisto ci proietta fra i principali operatori globali, mentre
I'integrazione estrarra valore e accelerera la crescita nel mondo»

9 acquisto di Drs Tecnologies ci
<< L permette di rafforzare in misura
significativa il posizionamento
nell’elettronica per la difesa e di aumentare
ilruolo internazionale, completando la pre-
senza nei tre pilastri su cui siregge il nostro
core business: aeronautica, elicotteri ed
eletttronica per la difesa».

E c’¢ pure altro poiché con Drs, puntualiz-
za il presidente e amministratore delegato
Pier Francesco Guarguaglini, «conquistia-
mo un posto di primo piano negli Usa, che
resteranno il mercato numero uno al mon-
do, e ci proiettiamo fra i principali operatori
globali». Condizione grazie le quali «realiz-
zareimportantisinergie di costoe dareun’ac-
celerazione airicavi».

Una posizione di forzarelativadecisamen-
te importante, la cui valorizzazione dipende-
ra dalla capacita di integrare la neoacquisita.
11 focus, conclude Guarguaglini, «& quindi su
quell'integrazione che permettera diestrapo-
larne le potenzialiti e ampliare i mercati di
sbocco in tutti i segmenti di attivita, sia in
America che nelmondo».

Questo anche perche, dichiara Giorgio Zap-
pa, direttore generale di Finmeccanica, «ab-
biamo le carte in regola per continuare a cre-
scere anche inaltri mercati quali'Est,'Orien-
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te e il Medio Oriente». Considerazioni di va-
lenzaassoluta poich¢, come puntualizza Ales-
sandro Pansa, condirettore generale di
Finmeccanica, «lavalidita dell’acquisizione e
la congruita del prezzo emergono pure delle
sinergie estraibili dall'integrazione. Dimen-
sione ben superiore a quelle finalizzate a co-
prire il premio pagato».

" Ma procediamo con ordine, ricordando
che,come puntualizzaPansa, «il premio é cal-
colato quale differenza fra il prezzo pagato ¢
quello massimo che un investitore potrebbe
riconoscere senza che tale valutazione incor-
pori i vantaggi dell'integrazione». Noi, conti-
nuail condirettore, abbiamo quindi definito il
valore massimo e poi il limite a cui avremmo
potuto spingercinell’offertasullabase delle si-
nergie possibilisullabasc delle conoscenze di-
sponibili. E oggi, precisano a Roma, «possia-
mo dire che il prezzo corrisposto incorpora
un premio che noi consideriamo decisamen-
teinferiore alle sinergie estraibili».

Questo in quanto in Finmeccanica sono
convinti di poterne consuntivare a regime al-
meno il doppio agendo su sei direttrici. In pri-
moluogo supportandolosviluppo di quel busi-
ness internazionale di Drs oggi limitato al 5%
deiricaviessendo il 95% realizzati sul mercato
domestico. Finmeccanica potra inoltre far le-

vasulruolo dellaneoacquisita negli Stati Uniti
per far crescere le proprie vendite suquel mer-
cato, mentre la terza opportunit3, che siinne-
stasulla precedente e prevede la valorizzazio-
nedelle "piattaforme” Finmeccanica (elicotte-
ri, aerei, navi, eccetera) oveinstallare lelettro-
nica di Drs senza che laneoacquisita debbari-
cercare "clienti-partner" sul mercato.

Drs, continuano alla multinazionale ro-
mana, potrainoltre utilizzare d’orain poi co-
me fornitore anche Finmeccanica, che oltre-
tutto possiede una gamma di prodotti asso-
lutamente competitivi e allavanguardia pu-
renel comparto elettronica per ladifesa. Ma
c’épurealtro poiché lanuovarealta potrari-
cavare importantisinergie dicosto dall’inte-
grazione dell’attivita di Finmeccanica in
Usa, ove realizza circa 500 milioni di dollari
di ricavi nell’elettronica per la difesa. E per
finire non deve essere dimenticato il poten-
ziale della razionalizzazione degli investi-
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mentiinricercae sviluppo.

Una serie di interventi grazie ai quali, con-
cludono in Finmeccanica, «estrapolare valo-
re e dare ulteriore energia allo sviluppo di un
gruppo che vuole giocare un ruolo di primat-
tore sulla scena globale dopo aver realizzato

un’altra importante tappa sul cammino della
crescitainternazionale».

Iniziative i cui effetti di dispiegherano ap-
pieno nei prossimi anni anche perché il pri-
mo esercizio con I'apporto completo della
neoacquisita sara il 2009 quando il giro d’af-
fari complessivo dovrebbe superare i18 mi-
liardi considerando pureidueattinenti all’at-
tivitacivile (energiapititrasportial netto del-
le elisioni) e i due miliardi del comparto Spa-
zio e sistemi della difes'a. Quattro miliardi

LE PROIEZIONI AL 2008

Indicano un giro d’affari core in
crescita a 10,3 miliardi con
margini superiori al 10%
sostenuti dal buon andamento di
tutte e tre le aree d’affari

che si affiancano agli oltre 14 miliardi del co-
re business, che a sua volta dovrebbe regi-
strare un balzo prossimo al 40% in termini
puntuali e del1396 a parita di perimetro.Il tut-
toconmarginireddituali dell’attiviti core so-
stanzialmente stabili al di sopra del 10% pur
senza considerare apporto delle sinergie.
Ma procediamo con ordine ricordando
che l'aeronautica (17% dei ricavi e il 23%
dell’ebita 2007) dovrebbe consuntivare nel
2009 un progresso dei ricavi del 15% a 3,1 mi-
liardi con margini reddituali nell'intorno del
10% perché continua la fase positiva sia nel
civile che nel militare, che rappresentail 60%
dei ricavi del comparto. Da rilevare che nel
2009 dovrébbe realizzarsila prima consegna
dell’aereo da trasporti tattico C-27] agli Usa
oltreché le prime consegne dell’addestratore
M346, mentre prosegue il forte sviluppo de-
gli Atre crescelaproduzione perilBy87.
Decisamente positive anche le notizie dal
settore elicotteri (22% dei ricavi e 37%
dell’ebitda 2007), ove la redditivita dovreb-
be collocarsi nell'intorno dell'11 e quindiin-
feriore al picco del 12,7% del 2007, mentre ri-
prende conforzalacrescitadeiricavi, stima-
ti in un pii 13% a 3,5 miliardi dopo che nel
2008 sidovrebbe registrareunrallentamen-

to a causa di uno sfasamento temporale dei
programmi. Progressisu ciosiriflette il posi-
tivoandamentodell’areamilitare, ove & pre-
vista una progressiva crescita della compo-
nente extraeuropa, e lacrescitadel peso del-
la componente civile, che dovrebbe avvici-
narsi al 30% permettendo di stabilizzare
sempre piit i flussi di reddito futuri.

Ma la vera novita giunge dall’elettronica
perladifesa, che consolidera per I'intero an-
no laneoacquisita Drs conseguendo un bal-
zo dei ricavi di quasi il 70% a 7,5 miliardi
(+13% a parita di perimetro). L’acquisizione,
aggiungono a Roma, permette a Finmecca-
nica di conquistare posizioni di eccellenza
inUsae Uk, idue principali mercatimondia-
li per ladifesa e quelli ove si concentra oltre
il 509 della spesa militare mondiale. Ma c’é
purealtro poichél’acquistodi Drs, aggiungo-
no, «permettera di partecipare con maggio-

're possibilita di successo alle gare, mentre il

rischio implicito nell’attivitd esercitata in
Iragq, che rappresenta il 15% dei ricavi della
neoacquisita, non dovrebbe incorporare ri-
schi particolari poiché anche I'eventuale
smobilizzo richiedera alcuni anni €, in ogni
caso, gliUsanonabbandonerannoil territo-
riomaricercheranno opportunita per instal-
lare le basi nei paesi confinanti».

Notizie positive anche da questo 2008,
che resta comunque un esercizio di transi-
zione dopo I'eccellente 2007 pur potendo
contare suun portafoglio ordini che dovreb-
be ulteriormente rafforzarsi rispetto ai 39
miliardidifine2007.Loscenario per I'eserci-
zio 2008 si delinea infatti ancora positivo,
conbuonirisultatiintutte e tre learee a parti-
redaquell’aeronautica che dovrebberealiz-
zare un progresso dei ricavi nell’ordine del
15% a 2,7 miliardi con margini sostanzial-
mente stabili e prossimi al 10 per cento.

Pit articolato I'andamento del comparto
elicotteri, che dovrebbe archiviare il 2008 con
unricavia3z,imiliardi (+5%) e marginiin caloa
circa I'no dopo il picco del 12,7% raggiunto
nel2007 grazie anchealsuccessodell'integra-
zione fra la realta italiana e quella inglese av-
viatanel 2005. Notizie positive anche dall’elet-

tronica per la difesa, (29% dei ricavi e 35%

dell’ebita 2007), ove sono attesi ricavi per 4,5
miliardi (+189). E se questi dari verranno con-
fermati il 2008 dovrebbe presentare un giro
d’affari del core business a 10,3 miliardi con
margini superiori al 10% e quindi sostanzial-
mente in linea con gli ottimi risultati del 2007.
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Finmeccanica

Dati consolidati. Valori in milioni di euro

31/12/07 31]12]06

Stato patrimoniale
ATTIVO o o
Immobilizzazioni
materiali 2.855 2.660
Immobilizzazioni i
immateriali 5.266 5.317
Partecipazioni e
altre attivita non 1724 1.942
correnti } o
Totale attivita non
correnti o 9.845 9.919
Rimanenze e lavori
in Corso su 6.610 5.918
ordinazione
Crediti e altre
attivita 5.367 4954
Disponibilita liquide
e mezzi equivalenti 2.226 2.502
Totale attivita
correnti 14203 | 13.374
Attivita non correnti
destinate alla - 110
vendita
Totale attivo 24.048 | 23403
PASSIVO. . ’
Patrimonio netto di
gruppo 5.329 5.239
Patrimonio netto di
terzi 103 81
Fondi relativi al
personale 946 1,'295
Debiti finanziari e
altre passivita 3.384 3.360
finanziarie
“di cui alungo 1675 1.979
Altri debiti e
passivita diverse - 14286 | 13345
Passivita correlate
ad attivita destinate - 83
alla vendita
Totale passivo 24.048 | 23.403
Conto economico
Ricavi 13429 | 12472
Ebita 1.045 942
Ebit (risultato
operativo) 1.084 908
Utile (perdita) netto
di gruppo 484 988
Cash flow 1024 1503
Grado df copértura : K
Capitale investito
netto 6.590 6.151
Patrimonio netto
complessivo 5.432 5.320
Posizione
finanziaria netta -1158 -858
Indici di bilancio (%) .
Ros 8,07 7,28
Roe 9,08 18,86
Roi 16,45 14,76
Debt/equity (volte) -0,21 -0,16
Altri dati
Numero medio
dipendenti 58.700 | 56.653
Dati per azione e multipli di mercato (euro)
Utile C 114 2,33
"Cash flow 24 3,54
Patrimonio netto 12,55 12,32
Dividendo az.
ordinaria 0,410 0,350
Capitalizzazione
totale (min euro) 9.315 8717
Quotazione az. ord. 21,91 20,54
Yield (%) 1,87 1,70
P /P.N. (prezzo az.
ord) - 175 1.677
P /E (prezzo az. )
ord.) 19,25 8,83
P / Cash flow
(prezzo az. ord.) 9.1 5.8

| Fonte: elab. It Sole 24 Ore,

Analisi Mercati Finanziari

Raccomandazioni’

Neutrali

24%

Positive

71%

Negative
5%

Le stime di consenso deglianalisti

~ Min| Medio Max
Fatturato | 2008 | 14.252| 14.608 | 15.800
(min€) 2009 12.968| 15.722] 17.644
Ebitda | 2008 | 1.347,5| 1.710,6|2.072,3
(min€) [2009]1.419,0/1.930,0(2.396,7
Ebit 2008 967,2]1.190,9|1.467,6
(min€) [2009] 1.117,0| 1.375,0| 1.667,0
Utile netto] 2008 3571| 618,2| 732,0
(min€) [2009] 5339| 7419 9140
Utileper [2008 106|. 146| 172
az.(€) (2009 129 175 217
Cashflow 2008 0,79 258| 3,35
peraz.(€) 2009 107 295 4,03
Ev/Ebitda | 2008 784| 617, 5]10
(volte) 2009 6,53 480 387
'T,:i'cg:‘g 2008 20,00| 24,09/ 32,00

1 Fonte: Consensus FactSet
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‘ * Rientrana nel Settore Elettronica per la Difesa anche Seicos, Orizzonte ed Elettronica Fonte: elab. Il Sole 24 Ore, Analisi Mercati Finanziari



