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Letteraallinvestiore
Finmeccanica si prepara per la ripresa

di Alberto Nosari

PORTAFOGLIO ORDINI AL 31/3/09

;{8520 Unito It;g;)— D obbiamo superare la crisi attuale, mini- -
N « mizzarne i danni ed essere pronti quan-
do la congiuntura riparte». E per fare questo,
atna]ttl1 " ricordaPier Francesco Guarguaglini, presiden-

te e amministratore delegato di Finmeccanica,
«dobbiamo mantenere il controllo finanziario

i Resto del eavere il gitisto debito per finanziare i progetti
293‘-‘:};)0 d'Europa ] ‘ m‘i’;‘;z perinuovi prodotti. Dobbiamo essereinnovati-

vi e manteniere i nostri standard di eccellenza,
ma per farlo vanno investite somme importan-
tie quindiva prestatamolta attenzione aiflussi

RV .

LETTERAALL INVESTITORE

di Atherto Nosari

obbiamo superare la crisi, mini-
<< mizzarne i danni ed essere pron-

ti quando la congiuntura ripar-
te». Uno schema semplice, ma efficace co-
me puntuale ed essenziale & colui che lo for-
mula, il 72enne Pier Francesco Guarguagli-
ni, presidente e Ceo di Finmeccanica, il co-
lossoromanofraileaderglobalinella difesa,
ma presente in misura significativa pure nel
civile, dove realizzera il 30% circa degli ol-
tre 18 miliardi di curo di ricavi attesi al z010.
Un gruppo con 73mila dipendenti, una radi-
catapresenzain Uk e Usa e attivitd in tuttoil
mondo. Un ponte di comando privilegiato
per percepire gli umori dei governi mondia-
lie agire di conseguenza. Ed & proprio grazie
atutto cid che Guarguaglini guardaal futuro
con un certo ottimismo, anche se ricorda
che per «essere pronti a scattare quando la
congiunturariparte & necessario mantenere
il controllo finanziario e avere il giusto debi-
to per finanziare i progetti per i nuovi pro-
dotti». Pil in particolare, prosegue il capo
azienda, «dobbiamo essere innovativi e
mantenere i nostri standard di eccellenza,
ma per farlo dobbiame investire somme
importanti ¢ quindi dobbiamo prestare
molta attenzione ai flussi di cassa e all’effi-
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.dicassaeall'efficienza degliinvestimenti».

v _pagi_na 21

Guarguaghm «Voghamo rafforzarci ancorain Usa e Regno Unito.
- che per noi sono diventati veri e propri mercati domestici»

«Continuare ainvestire somme ingenti, seppur in forma flessibile,
per essere innovativi e salvaguardare standard di eccellenza»

Finmeccanica, ricavi 2010 oltre 18 miliardi

Il rapporto tra reddito operativo e fatturato sale al 9,5%, I'esposizione finanziaria scende sotto i tre miliardi

cienza degli investimenti». Questo anche
perché, continua il presidente, «due deitre
mercati domestici dove operiamo necessi-
tano diulterioriiniziative commerciali poi-
ché un Uk dobbiamo aumentare lo spettro
delle nostre attivita, mentre in Usa dobbia-
morafforzare inostrisforzi per essere per-
cepiti come americani in America, dove
siamo presenti con tutte le nostra attivita e
dove abbiamo conquistato un ruolo di pri-
mo piano nell’elettronica per la difesa gra-
zie allacquisizione di Drs».

Ed & anche per tutto ¢io che, conclude
Guarguaglini, «apprezziamo Iappoggio
puntuale, concreto e significativo del Go-
verno italiane e del Ministro della Difesa
Ignazio La Russaw. Un concetto, quello
dell’appoggio della Difesa, rilanciato con
forza da Giorgio Zappa, direttore generale
di Finmeccanica dal 2004, che al riguardo
puntualizza: «il 409 dei nostri ricavi
nellambito della difesa sone realizzati in
Italia per le forze armate e questo ¢i ha per-
messo di sviluppare que]la tecnologia che
ciha'consentito di raggmngere quell eccel:
lenza con la quale vincere la competizioie
internazionale e portare al 6o% i nostririca-
viinternazionali nell’area difesa».

Una quota, continua Zappa, destinata a
rafforzarsiin quanto stiamo crescendo inmi-
sura sensibile anche nei mercati emergenti,
tanto che piilt del 259 dei nuovi ordini pro-
verrd da aree quali Emiraii Arabi, India,
Nord Africa, Malaysia, Russia e Turchia;
aree che oggirappresentanoili17% deinostri
ordini e dove realizziamo il 20% dei ricavi.
Risultati importanti, anche se noi oggi, «sia-
mo proiettati sulle sfide che ci attendono
qualiivelivolidaaddestramento e quellisen-
zapilotaoltreché il soldato del futuro inseri-
tonel battaglione digitalex.

Pi1 in particolare conclude Zappa, «nei
velivoli da addestramento abbiamo le carte
in regola per vincere la competizione come
abbiamo dimostrato in Abu Dhabi e come di-
mostreremo a Singaporey. Il nostro posizio-
namento «& forte pure néi velivoli senza pi-
lota, dove abbiamo acquisito importanti van-
taggi competifivi e ci stiamo preparando
per la sfida globale che si giocher3 dal zolo,
mentre procediamo celermente sul versan-
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te del "soldato del futuro” inserito nel batta-
glione digitale dotato di una tecnologia che
lo collega conicentri dicomando e gli appa-
recchiche volano per "vedere" meglio».
Iniziative al cui servizio deve esserci

un’azienda efficiente e con solide basi stmat-
turali. Ed & proprio per questo che, puntia-
lizza Alessandro Pansa. condirettore gene-
rale e Cfo di Finmeccanica dal 2004, «abbia-
mo agito per salvaguardare la solidita patri-
moniale e ridurremo I'esposizione nei pros-
simi 18 mesi grazie a quelle dismissioni che
ciconsentiranno diapportare fraisoo milio-
ni e un miliardo». Operazioni al cui interno
figuralacessione diuna quotadell’areaener-
gia, mantenendone il controllo ma con
Pobiettivo di portarlain Borsa. ‘

RIPARTIZIONE RICAVI AL 2010
Aeronautica a 3 miliardi (+9%)
con margini al 10%. Elicotteri

a 3,5 miliardi (+8%) con redditivita
all'11%. Elettronica per la difesa

a 6 miliardi (+6%) e margini all'11%

Pii1in particolare, prosegue Pansa, «oggi
abbiamo liguidita su linee di credito per cir-
ca 1,5 miliardi che ci costano 23 punti base
sull’euribor per gestire il business, mentre
laprimascadenzaunbond dasoomilionia
metid del 2010». Abbiamo quindi un anno di
tempo per «scegliere imercati, le scadenze,
itempie le condizioni per ritornare sul mer-
cato obbligazionario». Ma c’& pure altro poi-
ché «nei prossimi 24 mesivogliamo aumen-
tare a circa otto anni quella vita media del
debito che oggisi collocaas,7 anni con tassi

medipoco aldisopradels per centox. Solidi-
ta strutturale grazie alla quale, prosegue il
condirettore generale, «salvaguardare qitel-
lastrategia dilungo periodo che ciha guida-
to in'questi setfe anni facendoci conquista-
re nuovi primati nel mondo e che si & dimeo-
strata capace di generare profitti e cassaan-
che quando lo scenario di breve non & stato
favorevolex. Il tutto, aggiunge, «grazie al
combinato dispiegarsi di tre scelte ancora
oggi centrali: investimentii consistenti, ma
selezionatinel merito e flesisibili nella realiz-
zaziomne; struttura patrinoniale solida, con
pochie selezionati asset all’attivo bilanciati
da un debito a lungo al passivo; struttura fi-
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Raccomandazioni

Neutrali Negative
20% = | 5%

L2 Positive 75%

Le stime di consensodegli analisti

Min| Medio| Max
Fattirate’ | 2009 | 17.351|17.700 | 18113
Amineuro) .| 3010 (17.98518.491|19.850
| 120091 1409| 1551] 1770
1485| 1661 1.832
590 753 847
713| 834] 967
1,03 134 152
123 147) 176
185 256, 318
092 248] 316
040! 044 050
041 047| 054
10,00 12,59 | 15,00

1 Fonte: Consensus FactSet ’

nanziariaflessibile a cui attingere per lo svi-
luppo deibusiness». .

Unacondizione resapossibile dalle inizia-
tive messe in atto per «massimizzare i flussi
di cassa tramite utilizzo di tre leve: gestio-
ne flessibile degli investimenti; ottimizza-
zione del capitale circolante; superamento
della stagionalith dei flussi». Iniziative gra-
zie alle quali, conchide Pansa, «sostenere lo
sviluppo tenendo sotto controllo 'evoluzio-
nedegliaggregati finanziari come dimostra-
to dal2002 aoggiy.

Sei anni nel corso dei quali, ricordano
con orgoglio a Finmeccanica, «abbiamo
centrato e superato pressocheé tutti quei tar-
get che abbiamo deciso dii comunicare al
mercato a partire dal 2002 e cioé dall’arrivo
in azienda di Guarguaglini:», I'artefice dello
sviluppo come dimostra «il raddoppio dei
ricavi, la crescita dal 6,5 all’8,7% di
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quell’Ebita margin che raggiungera quota
9,5% entro il 2010 e il balzo dell'utile per
azione da'0,30a1,30 €uroy.

Iniziative i cui effetti sono presenti nei
contiin esame. Nel 2010 i ricavi dovrebbero
superare di slancio i 18 miliardi (+4% sul
2000) grazie all'apporto di tutti i comparti
poiché I'aereonautica dovrebbe collocarsi
intorno ai 3 miliardi (+9%) con Ebita margin
in lieve progresso al1o per cento, mentre gli
elicotteri dovrebbero apportare 3,5 miliardi
circa (+8% sul2009) conmarginisostanzial-
mente stabili all'n per cento. Significativo il
coniributo dellelettronica per la difesa,icui
ricavi, dovrebbero salire del 6% a sette mi-
liardicircadopo il balzo del 2009 con il con-
solidamento diDrs. Unbusinessicuimargi-
ni dovrebbero migliorare dal 10% del 2008
all'nes circa atteso nel 2010. Tre attivita che
rappresentano i pilastri del gruppo e quelle
dove si realizzeri il 759 dei ricavi nel 2010
rispetto al 659 del 2008. Aree d’affari dove
siconcentrerd pilidel gose deis,s miliardi di
investimenti previsti nel triennio 2009-2011.
E le iniziative richiamate permetteranno di
conseguire un ulteriore progresso nell'Ebi-
ta margin, che dovrebbe collocarsi intorno
al 9,5% entro il 2010, quando I'indebitamen-
to sara sceso al di sotto dei tre miliardi (3.4
alla fine del 2008) dopo aver computato in-
vestimenti, dividendi e una generazione di
cassa netta stimabile a 500 milioni all'anno.
Tltutto aparita diperimetro e senza conside-
rare gliapporti da eventuali cessioni.

B RIPRODUZIONE RISERVATA

Gruppo Finmeccanica

Dati consolidati. Valori in milioni di eure
] [ . '31/13/08B] 31/12/07

‘Stato Patrimoniale 7 ; L

ATIIVO .0 i - )

Immobiliz.

materiali 3.099 2.855

Immobiliz.
immateriali 8237 . 5266

Partecipazioni
g altre attivita L777 1724
non correnti -
Totdle attivita
noncorrenti
Rimanenze ;
e lavoriin corso 8.039 6.610
su ordinazione -
Crediti e altre - _
attivitd 5.793 5.367
Disponihilita ;
liquide e mezzi © 2977 2226
equivalenti

Totale atfivita
correnti

Attivitd non correnti
destinate - -
allavendita
Totale attive : 29922 24.048
PASSIVO o i
Patrimonio netio

digruppo 5974 5.329
Patrimonio netto .
diterzi 156 103
Fondi relativi

1313 9.845

16.809 14.203

al personale 1027 946
Debiti finanziari

e altre passivita 6.360 3.384
finanziarie

° i cui alungo 4,095 1675
Altri debiti

e passivita diverse | 16.405 14286

Passivita correlate

ad attivita _ ~
destinate

alla vendita

Totale passivo 24.048
ContoEcohomico T
Ricavi 13.429
Ehbita 1045
Ebit (risultato

opergtivo) ]‘08?
Utile (perdita

netto(crl)i grupp)o . 484
Cash flow 1024
‘Grado dicopertura .. SR
Capitale investito

ne'?to 6'590
Patrimonio netto =
complessivo 5432
Posizione

finanziaria netta 1158
Tndicidibilancio (%) - L
Ros 8,07
Roe 9,08
Roi ‘ 16,45
Debt/equity (volte) | ~0,21
Alrddath e T A
gi';‘_‘e‘ﬁgggt‘fd“’ 62791 58700
Dati per azione e multipli ti mercato (enro)™ -
Uile 0% 1,
Cash flow ‘ 2,01 2,17
Patrimonionetto 10,33 128
Dividendo 0,410 0,369
Capitalizzazione 6.296 3 3'7 4

totale (mln euro) ‘
Quiotazione az. ord. 10,889, 19,70

Yield (%) 3,771 1,87
P/P.N. . 1,05 1,75
PJE 103 1925
P/Cashflow 542 9,08

(*) Dati 2007 rettificati con 1l fattore Aiaf del
20/10/08 paria 0,898945
Fonte: elab. 1 Sole 24 Ore, Analisi Mercati Finanziari |
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