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Dai risultati trimestili emerge una situazione
meno drammatica: Glifeconomisti sono divisi.
Fino a che punto 1 risBfmiatori possono fidarsi?

Ecco i dati che.non convinConuRdli-analisti

Per la vera ripresa si deve attentgrenii2010
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Nel banking
tornano gli utili
Eirischi

di Marco Liera

vevamo passato i mesi scorsi a leg-
gere e a scrivere che a causa della
grande crisi le investment bank erano

Pattivita di investment banking conti-
nua — apparentemente — a essere una
miniera d'oro per chi la esercita con

finite, che le banche cambia-

e

che i loro manager dovevano rassegnar-
si a guadagnare molto meno rispetto
agli anni d’oro, che i loro profitti sareb-
bero stati ridimensionati per sempre.
Ed ecco che arrivano le trimestrali di
due banche che meno di altre hanno
subito il crollo dei mercati, Goldman
Sachs e JPMorgan, che ci dicono che

P di forza. Gol ha ottenu-
to un Roe (return on equity, redditivita
del capitale proprio) del 14,3%, JPMor-
gan del 20% nell’attivita di investment
banking. Risultati che hanno permesso
alla prima di pagare stipendi per 4,71

di miliardi di dollari e alla seconda per

3,33 miliardi di dollari.
(continua @ pag. 5)
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Gruppo Trevi

Dati' consolidati (valori in migliaia di eura)

Fondi per il personale 15.391

14.833

123

Attivo R | Dehii finanziari e altre

Immobilizzazioni materiali “io8  gora5  Bassiit finanziarie Dt

Immobilizzazion immaterial e Voa o AR o QIS

Partecipazioni e altre attivita e . Altri .d.ahili ¢ passivita div.e‘rsf 491181 344.481

non correnti Passivita correlate ad attivita = 2

Totale attivita non correnti 331656 235631 (Uestinate alla vendita - e

Rimanenze - 3651 (075 lotale passio MERACRETALY : -

Greit e altro atthvita [T E - J CONT0 ECONOMICO SERRR A S

Disporibilta liuide A Ricavi toali : 1069155 841506  Cash flow & 1715 1316

e mezzi equivalenti Ehitda (margine operativo lordo) 166307 134028 Dividendo (**) 0,120 0,100

Totale attivita correnti 626,665 529942 Enit (utile operativo) 127601~ 103954" - EAtmAAINGH . S8 oMs

Attvita destinate alla vendita : - Utile (perdita) netto R Corieeions otale (1l 40 16

1188321 61573 Cash flow 10875 B2 Quiaions T i

S _ (Grado di copertura Yield (%) 163 0825

Patrimonio netto di gruppo 206435 156475  Capitale investito netto 557.421 306207 PPN, 2075 4980

Patrimonio netto di terzi 8.903 _ 7001  Patrimonio netto complessivo " 235338 183476 PpJE 6,294 13913

Fondi diversi non correnti 5.307 5229  Posizione finanziaria netta 322083 142731 P/ Gash flow 4,281 9,215

(*) Appravata dal CdA, (2) dividendo 2008 proposto dal Cda

Fonte: elaborazione «ll Sole 24 Ore», Analisi Mercati Finanziari

Trevy, il giro d’affari 2009 [

Trevisani, ceo di Soiimeo ¢ Drilmec,
Davide Trevisani, fondztore ¢
presidente del gruppo Trev, Gesare

sl avvicinera a 1,2 miliardi | &&=

L’Ebitda e atteso
stabile intorno

a 166 milioni,
anche se i margini
sono previsti

in lieve flessione

12009 si conferma com-
< plesso, anche se noi pos-
silamo affrontare l'avversa
congiuntura con maggiore
tranquillita grazie anche a un

portafoglio ordini che-ha se-

gnato nuovi record e supera il
miliardo». Un portafoglio so-
lido e diversificato tanto
che, puntualizza Davide Tre-
visani, fondatore e presiden-
te del gruppo Trevi, «<non ab-
biamo riscontrato cancella-
zioni sifnificative e neppure
variazioni nei piani di realiz-
zazione dei lavori acquisiti,
mentre si & registrato un lie-
ve slittamento a Dubai».

Nel contempo pero, aggiun-
ge il capo azienda, «l'acquisi-
zione di nuove commesse regi-
stra gli effetti di una congiun-
tura che si conferma difficile,
anche se nelle ultime tre setti-
mane si € riscontrata una si-
gnificativa ripresa nel core bu-
siness delle infrastrutture, ma
anche nel comparto me-
talmeccanico come ha dimo-
strato la buona riuscita della
fiera di Orlando negli Usa, do-
ve sono state vendute diverse
macchine a differenza del pas-
sato anche perché solitamen-
te le vendite avvengono suc-
cessivamente alla fieray.

Questo anche se & dovero-
so ricordare che le vendite ci-
tate hanno beneficiato del cli-
ma che si & venuto a creare a
seguito della presentazione
del piano di Obama di soste-

Ricavi per aree geografiche
Dati in milioni di euro

Italia

Divisionale ricavi lordi

Ricavi totali Gruppo Trevi nel 2008: 1.069,2 milioni di euro
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gno all’economia; un piano
illustrato qualche setimana
prima della fiera, miglioran-
do sensibilmente la fiducia
degli operatori del settore in-
frastrutture negli Usa.

Ela sensazione di un clima
migliore si riscontra anche in
altre aree geografiche, a parti-
re dal’Africa, dove Trevi & atti-
va da molti lustri e «dove pos-

siamo fare leva sulla fortée pre-
senza conquistata in molti
paesi quali Nigeria, Angola,
Algeria, Libia e Costa d’Avo-
rioy. Posizione grazie la qua-
le, proseguono, «abbiamo ac-
quisito di recente nuovi im-
portanti lavori in Nigeria».
Uno scenario che « ci con-
forta sull'evoluzione del por-
tafoglio ordini, che quindi do-

vrebbe mantenersi al di so-
pra del miliardo proprio gra-
zie al contributo delle nuove
acquisizioni a cui stiamo la-
vorando e che dovrebbero
concretizzarsi nella seconda
parte dell’esercizion.
Obiettivi facilitati dalle scel-
te attuate nelle scorse settima-
ne dal gruppo sul fronte della
crescita. Questo in quanto nei

primi mesi del 2009 sono sta-
te realizzate tre acquisizioni
mirate e tale scelta sara perse-
guita anche nel prossimo fu-
turo poiché, prosegue il presi-
dente, «siamo nelle condizio-
ni di poter cogliere le opportu-
nita che lo scenario congiun-
turale ci presentera grazie al-
la solidita della nostra struttu-
ra patrimoniale e alla redditi-

vita del nostro business. -

1l tutto con la precisa finali-
ta di «consolidare, miglioran-
dole, le posizioni di leader-
ship conquistate in questi an-
ni di forte crescita organican.
Una crescita che verra perse-
guita anche nel prossimo futu-
ro grazie anche al supporto
delle acquisizioni messe in at-
to proprio per entrare in nuo-
Vi mercati oppure per rafforza-
re le quote detenute in alcuni
Paesi considerati core quali
gli Usa, dove all'inizio del
2009 e stata rilevata un’azien-
da storica nelle produzione di
macchinari per le fondazioni
speciali, la Watson. Operazio-
ne grazie alla quale precisano,
«siamo diventati leader assolu-
ti in un business che dovreb-
be dare grande soddisfazione
nel prossimo futuroy.

Trevi ha inoltre rafforzato
il ruolo in Medio Oriente ac-
quisendo Arabian Soil Con-
tractors, «societa dell’Arabia
Saudita che ci permette di
migliorare il posizionamen-
to nell’area nell’ambito delle
fondazioni speciali». E una
filosofia analoga & stata ap-
plicata anche alla colombia-
na Galante, societa attiva nel-
le fondazioni speciali in alcu-
ni Paesi quali Colombia, Pa-
nama e Peru.

Iniziative i cui effetti si di-
spiegheranno appieno nei
prossimi anni, ma presenti
nei conti in esame poiché i
ricavi 2009 beneficeranno del-
le citate acquisizioni e dovreb-
bero tendere a 1,2 miliardi ri-
spetto agli 1,05 dello scorso an-
no. Pit complessa I'analisi del-
la redditivita poiche I'Ebitda
dovrebbe confermarsi intorno
ai 166 milioni dello scorso an-
no in valore assoluto, pur ri-
scontrando una lieve flessione
nei margini anche perché la
concorrenza si accentua nelle
fasi recessive come |'attuale.
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Analisi tecnica

Andamento di prezzi e volumi del titolo Trevi

La fotografia

m Trevi ha interrottol trend
ribassista partito dai massimi dello
scorso giugno a 17,60 €,
recuperando nelluftimo mese. Il
L confronto con [e resistenze a 6,60
18 - <€ potra fomire nuove indicazioni
sul residuo potenziale di crescita,
Conferme in chiusura di ottava
oltre tale livello le
premesse per il ritomo sui top
annuali a 8 € con la possibilita
che il rally estenda poi verso
target pii ambiziosi a 8,80 e 9,40
Le ambizioni di crescita l
invece ridimensionate con ribassi

S SRECH 3 sotto 5,30, preludio al ritorno sui
4 — T bottom di febbraio a 4,21 €.
20 209 A cura di FTA Online

19 > 1250
Prezzo (scala sinistra)

58 Cumprare
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Fonte: elahorazione di Analisi Mercali Finanziari su dati di consensus Factset

m | gruppo Trevi, con 35 sedi in oltre BI] Pagesi & tra i leader mondiali nell'ingegneria del
i~ fandz idamento del

terreno, costruzione di macchinari ed attrezzature specifiche per reahzzarll) forte di
“un'i verticale, i flessibilita operativa e logistica e risorse umane
altamente specializzate. Il gruppo non presenta realta quotate direttamente comparabili, se non
per i singoli comparti. | principali concorrenti nell"ingegneria del sottosuolo” sono
Soletanche-Bachy Sa (Francia), Bauer Spezialtiefbau Gmbh (Germania) e Keller Group Plc (Regno
Unito), mentre sm smgnll mercati sono presenll operatori locali. Nel settore "impianti e

: e per i del sottosuolo” i concorrenti sono Bauer Spezialtiefbau Gmbh
(Germania) e le italiane Casagrande, CMV e MAIT. Nella "produzione di macchine per la
perforazione petrolifera" la leadership mondiale & detenuta dalla National - Oilwell Varco (Usa).
Per la fornitura di servizi al settore petralifero, i principali-player sono I'italiana Saipem, la
canadese Precision Drilling e I'americana Pride International.

Le prospettive

Le stime di consenso degli analisti

| giudizi

Positive
100%

0450 040 146 134 512

Minimo 927 896 108 15 n 28 26

Medio 112 112 161 8 12 18 6 62 0gM 09 1® 1§ 189
Massimo 1189 1260 184 200 142 153 7 81 1158 1289 260 181 1120

Fante: Consensus FactSet

Leader globale, con alta
tecnologia e diversificato

La leadership globale & stata rafforzata con I'av-
vio di una politica di acquisizioni mirate e con
la salvaguardia dei vantaggi competitivi conquista-
ti sul fronte tecnologico anche nel comparto perfo-
razioni, mentre lo scenario congiunturale nelle in-
frastrutture ha registrato un significativo migliora-
mento dopo le iniziative predisposte dai principali
governi mondiali per contrastare la recessione.

| punti di forza...

u Leader gln'bale molto diversificato. Trevi & lea- -

der globale nelle fondazioni speciali, nel consoli-
damento del terreno e nel ripristino-manutenzio-
ne delle grandi dighe, ove si & aggiudicata tre
commesse importanti negli Usa, ma ha raggiun-
to una posizione di forza anche nelle perforazio-
ni per petrolio, gas ed acqua, un business avviato
alla fine degli anni 80. E ora, dopo cinquant’anni
di crescita esclusivamente organica, ha avviato
anche una politica di acquisizioni mirate proprio
per completare la diversificazione geog'raﬁca e
consolidare le leadership.

® Tecnologia d'avanguardia e por ‘U" ordini.
La multinazionale romagnola “realizza 188% dei
propri ricavi all'estero, ove & attiva con 40 societa
operative in 31 Paesi, ed ha conquistato ruoli da
leader grazie anche alla capacita di sviluppare solu-
zioni sempre piu efficienti e tecnologicamente
all'avanguardia per risolvere tematiche sempre pitt
complesse. Caratteristiche merito le quali ha potu-
to conseguire progressi costanti sino a raggiungere
il record di un portafoglio ordini superiore al miliar-
do e molto diversificato sia geograficamente che
per aree d’attivita.

m Scenario congiunturale e management. Il mana-
gement del gruppo vanta una lunga storia di suc-
cesso ed & fortemente coeso come dimostra anche
I'evoluzione degli ordini e della redditivita pure in
momenti complessi come I'attuale, che & contrasse-
gnato da una stasi in alcuni comparti quale le
perforazioni, mentre i grandi lavori infrastrutturali
dovrebbero registrare una ulteriore accelerazione
proprio grazie alle politiche che pressoché tutti i
governi stanno adottando per contrastare la reces-
sione, a partire dagli Usa.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

revi recupera il 44% sul minimo di
4,21 euro del 24 febbraio, ma le quota-
zioni restano al di sotto del 25% sui valori
di inizio anno e il gap sale al 66% se il

~ confronto viene attuato con il massimo

degli ultimi 28 mesi registrato il 9 giugno
2008 a 17,65 euro. Penalizzazione consi-
derata eccessiva dagli analisti tanto che
lindicazione di acquisto € unanime. Il
buy giunge cosl da Banca Akros e Inter-
monte, dove sottolineano «il forte poten-
ziale implicito nelle opere infrastrutturali,
mentre il rallentamento di alcune aree
sara piut che compensato dallo sviluppo
in Usa e Nord Africay.

Giudizi positivi accompa-
gnati dal buy giungono pure
da Merrill Lynch e Kepler
perché «ha subito una pena-
lizzazione eccessiva per
Tidentificazione con il com-
parto oil e per il timore di
cancellazioni di ordini». Noi restiamo pe-
10 positivi perché «le preoccupazioni sono
ingiustificate e la visibilita sul 2009 resta
decisamente elevata, mentre nel prossi-
mo futuro il gruppo beneficera degli inter-
venti governa.ivi sul fronte mfrasn'utru:a-
le, a partire dagli Usa».

11 buy & riproposto pure da Cassa Lom-
barda perché «ha un’affermata leadership
nelle fondazioni speciali e dispone di una
leadership tecnologica nelle perforazioni
per lindustria del petrolio, del gas e
dell'acqua, mentre il management ha di-
mostrato di saper far fronte alla crescita

E sostenuta
dalle attese
sugli ordini

repentina del recente passato salvaguar-
dando una redditivita eccellente».

11 buy @ ripresentato pure da UniCredit
perché «presenta un’alta visibilita sul
2009 e pud fare leva su un’ampia diversi-
ficazione geografica, mentre nel prossi-
mo futuro doviebbe beneficiare dell’alta
esposizione al comparto delle opere in-
frastrutturali, che sono destinate a regi-
strare un forte sviluppo nei prossimi an-
ni». Siamo positivi anche perché, conclu-
dono, «& un titolo aciclico e beneficera
delle iniziative predisposte da pressoché
tutti i Paesi per contrastare gli effetti del-
la difficile congiuntura e ri-
dare forza alla crescitay.

Giudizi positivi accompa-
gnati dal buy giungono pure
da Berenberg, i cui analisti
sottolineano «la forza di un
portafogho ordini superiore

al miliardo» e ricordano che
«sovraperformera il mercato di riferimen-
to grazie al buon andamento di aree quali
il Middle Eat e gli Usa, dove Trevi & leader
e potra cogliere gli effetti degli interventi a
sostegno delle opere infrastrutturali».

L'indicazione di acquisto con il rating
oulperform & riproposta anche da Banca
Imi e Mediobanca perché «esta sottovalu-
tata rispetto al potenziale di una societa
che dovrebbe beneficiare del piano di in-
tervento nelle infrastrutture promosso
pressoché da tutti i Paesi a partire dagli
Usa, dove Trevi & leader di mercato.
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Indicazione d’acquisto corale

Tenuta delle commesse
e aumento del debito

.. quelli di debolezza

Il gruppo trevi ha cumulato un quinquiennio di
crescita nell'ordine del 25% medio annuo e il
trend dovrebbe essere confermato pure nell'eserci-
zio in corso, seppur con tassi meno sostenuti e

- grazie all'apporto delle neoacquisite (vedere servi-

Zi in pagina). Lo scenario si presenta dunque posi-
tivo, se confrontato con quello che vivono realta
diverse e questo spiega perché tutti gli analisti
mantengano I'indicazione d’acquisto. Risulta inol-
tre difficile individuare punti di criticita, se si esclu-
de la crescita dei debiti e i imori sulla cancellazio-
ne degli ordini o di un loro slittamento temporale,
quantomeno nelle perforazioni.

® Congiuntura, consumi e investimenti. La con-
giuntura si conferma difficile e la contrazione dei
consumi si & estesa progressivamente, anche se i
dati pil recenti sembrerebbero evidenziare una
certo rallentamento del trend. Scenario a seguito
del quale gli investimenti hanno subito un drasti-
co rallentamento e cid si & verificato in particolare
nell'industria petrolifera, ma non solo.

® Portafoglio ordini e loro esecuzione. Il portafo-
glio ha raggiunto il massimo storico superando il
miliardo e tale livello divrebbe essere conmferma-
to anche nel 2009, grazie all’evoluzione delle com-
messe attese nella seconda parte dell’anno, ma
ora il timore degli operatori si & collocato sul
rischio cancellazione o su possibili ritardi nell’ese-
cuzione per esplicita richiesta dei committenti.
Criticita escluse dai vertici della Trevi (vedere servi-
Zi in pagina), ma non dal mercato, che infatti ha
penalizzato duramente un titolo che ha perso fino
al 76% dai massimi prima di invertire il trend.

® La crescita dei debiti. Non & considerata preoc-
cupante neppure da chi ha posto la societa sotto
osservazione, ma suscita I'interesse dei critici che
non trovano altri spunti in quanto si coniuga con
il timore di un peggioramento dello scenario com-
plessivo in una fase in cui il gruppo ha intrapreso
il percorso della crescita anche con acquisizioni
mirate, introducendo quindi un rischio esecuzio-
ne poiché il vertice ora dovra imparare anche a
integrare le neoacquisite.
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