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AT 1 numeri delle quotate dei primi tre mesi dell’'anno sono
confortanti. Con le aziende a business piu internazionale che hanno visto
crescere la redditivita, nonostante la crisi. Tra le banche, ok solo le piccole

Al traino degli industriali

di Stefania Peveraro

e a Piazza Affari non ci
fossero banche, il pri-
mo trimestre dell’anno
sarebbe andato piutto-
sto bene, nonostante la
crisi, 1 tassi in salita e euro
forte.
Per rendersene conto basta da-
re un’occhiata ai numeri delle
tabelle nelle pagine seguenti,
che mettono a confronto i ri-
sultati dei primi tre mesi 2008
con lo stesso periodo del 2007 e
che evidenziano per parecchie
societa industriali redditivi-
t4 ancora molto elevate sia in
termini di ebitda sia in termi-
ni di ebit rispetto al fatturato,
anche se in leggero calo rispet-
to all’anno scorso. In media,
infatti, le aziende industriali
che compongono 'indice S&P/
Mib hanno registrato un mar-
gine di ebitda del 23,5% contro
il 24,17% del primo trime-
stre 2007, mentre il rapporto
tra ebit e fatturato e sceso a
un pur molto buono 15,8% dal
16,58%, 11 tutto a fronte di un
fatturato cumulato di oltre 89,2
miliardi di euro {+18%), di un
margine operative lordo di cir-
ca 21 miliardi (+14,75%), di un
ebit di 14 miliardi (+12,4%) e
di un utile lordo di 7,12 miliar-
di (+13,4%).

Di converso le banche
dell'S&P/Mib hanno ridotto il
loro margine di intermediazione
di circa 2 miliard e il risultato
di gestione di 1,3 miliardi, bru-
ciando complessivamente 3,3
miliardi di profitti netti, come
risultato del mix micidiale tra
svalutazioni per effetto della
crisi dei mutui subprime e dei
costi delle integrazioni. Il tutto
a fronte di raccolta e impieghi
pit1 o meno in linea con il primo
trimestre 2007. Cosi Unicredit
ha registrato un calo del 16%
del margine di intermediazio-
ne a 6,5 miliardi con un utile

dimezzato a 1 miliardo, a fronte
di una perdita analoga nell'area
markets, di cui 642 milioni
per svalutazioni delportafo-
glio di asset backed securities.
Leggermente pit tonica Intesa
Sanpaole, con un calo del mar-
gine del 5% a 4,6 mibardi e
un utile piu che dimezzato a
1,7 miliardi. Per contro, tra le
banche pil piccole ¢i sono sta-
ti dei veri e propri exploit, con
Iw Bank che ha visto crescere 1l
margine di intermediazione di
oltre il 47% e ha registrato un
balzo dell’utile del 70%; molto
bene & andata anche Banca Ifis,
con un aumento del margine del
41% e una crescita dell’utile del
50% -

Quanto alle assicurazioni, a
fronte di premi lordi in calo
sensibile per Alleanza (-31,4%),
Unipol (-20,6%) e Mediolanum
{-14,1%), si & difesa Generali
(-0,28%), mentre ¢ andata in
controtendenza Fondiaria-Sai
{+7%). In termini di utili, pe-
rd, 1 risultati sono confortanti,
con un risultato aggregato di
1,3 miliardi di euro, in miglio-
ramento del 16,4% rispetto al
primo trimestre 2007. In par-
ticolare Generali ha registrato
un balzo addirittura del 27%
a quota 910 milioni, mentre
Mediolanum ha visto dimezza-
re il suo utile a soli 30 milioni.

Sul fronte industriale hanno
brillato Saipem, Pirelli, Fiat e
Buzzi-Unicem. 11 rapporto ebit
su fatturato o return on sales
(Ros), infatti, & migliorato per
le aziende in questione, rispet-
tivamente, del 26%, 22%, 17% ¢
del 15,5% portando la redditivi-
ta di Saipem al 10,3%, quella di
Pirelli all'8,7%, quella di Fiat al
5,1% e quella di Buzzi-Unicem
al 13,5%. Numeri piu dignitosi
ma decisamente meno robustiin
valore assoluto rispetto a quel-
i di Snam Rete Gas, Terna e
Atlantia, veri e propri campioni
di redditivita. Da questo pun-

to di vista, infatti, Snam batte
tutti, con un margine ebitda di
quasi il 78% e un ebit vicino al
53% dei ricavi. Seguono Terna,
con una redditivitd del 68% in
termini di ebitda e del 50% in
termini di Ebit; e Atlantia, con
margini del 62% e del 48%. Con
la differenza, pero, che men-
tre la redditivita di Snam e di
Atlantia é risultata sostanzial-
mente in linea con guelli del
2007, quella di Terna e diminu-
ita di circa il 10%, visto che nel
primo trimestre 2007 il rappor-
to ebitda/fatturato era del 76%
e 11 Ros di quasi il 58%.

Dato perd che alla fine per l'in-
vestitore conta quello che si
trova nell’ultima linea linea
del bilancio, e cioé Vutile, 1a me-
daglia d’ore del trimestre va a
Finmeccanica che ha moltipli-
cato Putile per pit di sei volte,
portande a casa ben 126 milio-
ni d1 euro contro i 19 milioni del
primo trimestre 2007, Seguono
Saipem, che ha quasi triplica-
to Pattivo salito da 115 a 327
milioni, e Prysmian che lo ha
raddoppiato, passando da 49 a
101 milioni. Sui 30 titeli indu-
striali del paniere principale,
pero, ben la meta hanno regi-
strato un calo negli utili e per
una decina il calo & stato su-
periore al 10%. Il dato indica
che qualcuno ha iniziate a sof-
frire dell’effetto del caro-tassi,
visto che gli esborsi per inte-
ressi vengono dedotti dall’ebit
{dall'inglese Earnings before in-
terests and taxes) per andare a
calcolare gli utili lordi. D’altra
parte, che 1 tassi interbancari
siano saliti di quasi due punti
percentuall in meno di un an-
no & un fatto incontrovertibile
¢, sebbene gli spread applica-
tt alle linee di credito erogate
prima del credit crunch siano
sicuramente vantaggiosi rispet-
o a quelli che le stesse aziende
riuscirebbero a spuntare oggi,
effetto netto determina comun-
gue un aumento del costo del
servizio del debito per le azien-
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de. Ma anche questo scenario
potrebbe cambiare, perché l'ul-
tima indagine sul credito delle

banche europee, pubblicata dal-
la Bee sui dati di aprile, indica
che le banche gia nel trimestre
appena passato hanno irrigidito
le condizioni applicate al credi-
te alle imprese, in particolare
alle grandi imprese, «Certo,
Pimpatto della crisi finanzia-
ria sui conti delle aziende non
¢ immediato, per cui & possi-
bile che nei prossimi mesi si
possa evidenziare per qualcu-
no leffetto dei maggiori oneri
per interessi che andranno a ri-
durre la cassa disponibile per
nuovi investimenti», commenta
Alberto Regazzo, partner di
Bain&Co, esperto di aziende in-
dustriall. «Senza contare che la
minore crescita economica do-
vuta alla minore disponibilita
di credito da parte delle ban-
che, potrebbe a sua volta avere
Peffetto di ridurre in futuro la
domanda anche per quei settori
che oggi hanno registrato buoni
numeri perche lavorano ancora
su ordini ricevuti in passato».
Detto questo, prosegue Regazzo,
«1 numeri di queste prime tri-
mestrali indicano che lo scudo
rispetto alla minore crescita
economica € avere un business
quanto piu internazionale pos-
sibile. La Fiat & un esempio
eclatante: nonostante in Italia
le immatricolazioni siano dimi-
nuite del 10% nei primi tre mesi
dell’anno, Ia Fiat ha registrato
risultati molto buoni, proprio
perché ormai larga parte del suo
fatturato dipende dall’estero e
da pitt Paesi. Lo stesso s1 puo di-
re per Finmeccanica, Prysmian
e Buzzi-Unicem, che operano in
business net guali si lavora su
commesse internazionali, sulla
base di ordini conquistati pa-
recchio tempo prima. Un caso a
parte sono poi 1 petroliferi, vi-
sto che con il greggio ai prezzi
attuali s1 possono sfruttare ri-
sorse che altrimenti sarebbero
antieconomiche». E la situazio-
ne favorevole per Eni e colleghe
dovrebbe peraltro continuare
ancora per molto, visto che non
pochi analisti danno il greggio
fino a 200 dollar al barile.

Tra i settori pid in dif-
ficolta, invece, c¢’¢ quello
dell’editoria, «colpito com’e
dal calo della pubblicita che

& Veffetto immediato del ral-
lentamento dell’economia»r,
fa presente ancora Regazzo:
«Non & un case che Mondadori
e L'Espresso abbiano registra-
to cali evidenti di redditivitae
di utili». Mondadori, infatti, ha
visto scendere la redditivita
in termini di ebit dell’11,3% a
quota 8,3% sul fatturato, men-
tre 'utile & sceso del 13% a 17,7
milioni. Quanto a L'Espresso, il
Ros & sceso del 18,5% al 9,68% e
I'utile & in calo di ben 11 21,6% a
10,5 milioni. In controtendenza
Class Editori, che edita questo
giornale, che ha visto quasi tri-
plicare la redditivita in termini
di Ebit, che resta perd piuttosto
bassa al 2,87%. (riproduzione
riservata)

CRAPELLI (ROLAND B.)

La strategia
di lungo
periodo paga

«ll primo trimestre non & si-
gnificativo ai fini dello stato
di salute dell’azienda, ma
certo ¢ importante perché
condiziona il risultato seme-
strale, che e quello che poi
provoca le eventuali azioni
correttive da parte del ma-
nagement. In ogni caso, pero,
da un primo sguardo ai nu-
meri di questo trimestre non
emerge certo una nota di pes-
simismo, nonsostante la crisi
di liquidita che perdura Anzi.
Mi sento di dire che in Italia
¢t sono dei veri e propri cam-
pioni in grado di portare ¢

casa performance molto buo-

ne». & un quadro confortante
quello che dipinge Roberto
Crapelli, managing partner
di in Italia,
il colosso della consulenza
aziendale: «Mi riferisco a so-
cietd con fatturato compreso
tra 500 miliont e un miliardo
¢ mezzo, che almeno per ora
non hanno mostrato di subi-
re {a temuta concorrenza di
Cina e altri Paesi emergen-
ti. E anche le grandi aziende
sembrano tenere, indipenden-
temente dal settore, con ung
buona redditivita e una buo-

na Cresciiar,
In particolare, rigssume
Crapelli, <hanno tenuto bene il
campo quelle aziende che han-
no impostato una strategia di
{ungo periodo e che la perseguo-
no con costanzo Senza curarsi
troppo delle scadenze trime-
strali. Cosi hanno aumentato la
Finmeccanica e Atlantia, sor-
prende ancora in positivo Fiaf,
per non parlare di Eni, Saipem
¢ Buzzi-Unicem, che stanno
anche beneficiendo della situa-
zione attuale del mercato».
Insomma, conclude Crapelli,
«la erisi di liguidita sem-
bra non aver impattato sulle
performance aziendali, per-
ché evidentemente alla base
¢i sone buone capitalizza-
zioni e strutture del debito
solide. Altro discorso inve-
ce, vale per [e societa che in
pussaio st sono caricate di de-
bito eccessivo, (n particolare
guelle nelle quali & entra-
to il capitale di rischio, che
oggi si trovano pin in difficol-
{6, perche gli interessi pit alti
assorbone § profitti e diventa
pin difficile fare investimen-
ti». Ed evidentemente éanche
pin complicate Uuscita dei
fondt di private equity, che si
vedono erodersi il loro ritor-
no sul capttale investito. £ qui
il riferimento va u per forza a
Seat Pagine Gialle. (riprodu-
zione riservata)
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LETRIMESTRALI DI PIAZZA AFFARI/ 1
Valori in milioni di euro relativi al periodo gennaic - marzo 2008
Ros % Fatturato Ebit Utite Indebit. finanz. neftt
- ) Mar08 : Var% | Mar08 | Var% | Mar0B @ Var%. | Mar08 | Var% | Mar08 :\Var %di
AS. Roma (9 mesi - chiude af 30/8) ne ¢omd fone | ond Cone |ond fonc || nd. io-ng ;1809
AZA 1432 | 16270 | 648 37,0 032 | 2330 @ 332 | 130 i 205
Acea 1050 | 7598 : 2767 | 1382 ! : 340 ¢ 874
Acegas-APS 14,54 1329 1 -99% | 313 LIy 17458
AcotelGrowp 973 1 180 i 2623 . 14 2B 2406
Acqus Potabili 197 | 152 0 1088 35 nd i ne
Acsm 12,58 561 1 711 96 34 o886 |
Actelios (9 26,89 223 . 542 | 87 66 ;2320
Aedes 9.48 194 5123 | nd 434 C -1E841
Aeffe 1489 | 903 @ 463 16,0 60 i 2033
Aer.diFirenze 1312 | 78 i 843 26 04 G 123M
Aicon {6 mesi - chiudeat311‘8) -16,22 272 -50,95 0,1 58 ne.
Alerion Industries -88,24 1724000 04 20 i 56667
Alitalia {*) 1687 | 9544 © -430 | 946 ne, i 4102
Amplifon 250 | 1450 : 875 | 110 27 i oae
Ansaldo Sis 917 2192 | 761 28 105 1932
Antichi Pellettleri (*) 1811 1 1048 © 2370 18,8 144 4118
Arena 582 | 893 1724 40 66 1 M7
Ascopiave 858 | 2635 : 8385 25,2 130 ¢ 5927
Astaldi 8,70 3187 2667 KIA 102 | 1870
Aflantia 4833 | 7936 | 1018 493,2 1612 5 1981
Autogrill 199 | 10809 | 2152 | 746 41 1 ne
Autostrada To-Mi ne, 1867 241 103,7 nd.  ne.
Autostrade Meridion. 14,95 156 | -156 70 11 .-4875
B&CSpeakers 26,66 55 . 088 15 10 534
Basic Net 2350 1 281 : 1833 | 83 43 i 5143 :
Bastogi 5907 | 81 1 324 18 33 i ne Loo4)
Beghelli 802 | 442 : 1042 | 58 T 1582 14,
Benetton 1140 | 4650 @ 333 | 710 280 74 (18,
Beni Stabifi 82,00 538 | 365 nd, 58 | -1918 Lo
Bialetti industrie 349 503 : -678 | 43 A S i
Biancamano nc. 213 1 3185 n.d. nd. i nc P
Biesse 1076 ¢ 1120 © 1318 | 155 84 BS s
Bioera () 3,04 260 | 442 | 14 03 i 20102 /e ! 108
Boero Bartolomeo 1,79 325 1 23 48 18 2201 | 156 i 7261
Bolzoni (*) 857 | 370 [ 48 45 247 1970 | 272 0 463
Bonifiche Ferraresi 421 | 17 956 02 01 28219 30 2867
Borgosesta {6 mesi - chiude al 3177) 3/71 | B 5965 13,7 94 o477 73 . 2589
Bouty Healthcare ne. 139 : 845 | 18 nd. : nc 8 130,
Brembo 948 | 2732 ;1815 | 400 157 © 2480 | 2833 i 1969
Brioschi 3,77 303 © nd 0,8 07, 46,7 | 6479
Bulgari 945 | 217 | 3 nd. 28 480 1848 | 3116
‘Buongiomo 824 | 790 : 8628 | 82 32 . 4043 | 78S i 1319
Buzzi Unicem 1354 | 7553 846 | 1516 565 © 3881 | 6489 @ 3125
CJ.A, Comp.Immob.Az. (') 67,85 07 ¢ 115 | 06 i 6382 | 05 i 8276 | 02 97895 1 184 ¢ 034
Cadit() 1448 | 142 1622 29 21 1801 | 4169 | 429
Cairo Comm. {6 mesi - chiude al 30/9) 809 | 1241 1 439 116 60 | 4313 | 655 | -1950
Caltagirone 768 | 3740 | 4m2 50,6 63 | 6674 | 767 [ 234
Caltagirons Ed. 10,48 38 829 11,0 92 : -3916 | -3581 ! 1512
“Camfin () ne. . ond i ne | ond B4 1 nd, 4997 2784
Campari (*) 205 ' 1909 : -2%0 73 401 : 693 262 : 066
Carraro 450 | 2075 1 2574 | 27 29 | 386 | 1965 © 1123
Cde 143 1051 G 2477 | 33 02 i Bdg2 | 442 | 205
CeIlTherapeutlc() 73546 21 ¢ nd -15,5 A% 1 4615 | T84 1 Am
Cembre {*) 1868 | 256 ¢ 681 55 44 0 951 | 03 i nd
Cementir Holding () 830 | 24B1 i 325 387 -3, } 38 . -8525 | 4471 | 2253
Centrale Latte Torino () 444 25 1045 24 2890 | 12 o 36,87 186 ;1907
Ceramiche Ricchetti 408 678 1 633 55 -31,35 28 i 4585 1 01 . 0343 | 1148 : 462
Chi 413 | 106 | 1347 | nd ne. 04 8141 | 05 D 18075 | 33 1 883
Ciccolella 4,07 1350 { ng 12 ne. 65 ¢ nd nd. ©one 254 ¢ 649
CR 647 | 12028 © 1488 109,2 413 | 718 ;364 173 G 389 15310 | 1481
Class Editori (*) 287 | 299 | 178 | 38 2340 | 09 118800 | 10 i 8738 | 246 | 9207
Cobra AT 6,83 3 R 45 48,04 23 i 1246 08 2668 | 161 4528
Cofide 633 | 12028 ¢ 148 | 1076 121 72 0 -380 54 . 6769 | 15670 : 14388
Cogeme Set 1962 | 90 : 2151 | 27 2848 | 18 36 | 11 4758 48 . 7848
Cremonini 251 5445 005 259 1566 | 137 0 4082 258 81231 | M03 © -3306
Crespi 0,01 572 i 337 26 30,82 00 ;10042 | <08 : 7070 1269 : 281
Csp International 9,01 2y ;i85 | 35 2553 | 30 2103 1 25 1 2181 | 138 | 2978
Dada 1325 | 406 © 1463 i 70 50,80 54 1 5854 39 L am 1110 o182
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