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UAZIONE DELLA SETTIMANA st e
Sogefl ha portato a termine
un turnaround d’eccellenza

Il gruppo ritorna
all’utile e chiude
un primo trimestre
da dimenticare
Ma il rilancio
scattera dal 2011

‘[ 0 scenario congiuntura-
(] _le si conferma comples-
so, ma il peggio & alle nostre
spalle e ci attendiamo una cre-
scita significativa in Sud Ame-
rica, mentre 'Europa dovreb-
be registrare un progresso,
seppur lieve, nell'auto e il recu-
pero nei veicoli industriali do-
vrebbe iniziare a manifestarsi
a partire dal secondo seme-
stre dopo il crollo del 50% con-
suntivato nel 2009».

Notizie confortanti poiché,
come puntualizza Emanuele
Bosio, ceo di Sogefi «si coniu-
gano con gli effetti attesi dagli
interventi attuati per adegua-
re i costi ai nuovi scenari di un
mercato che in Europa ha
messo in luce un crollo com-
plessivo del 20% dei livelli pro-
duttivi». Iniziative dolorose,
ma indispensabili per riporta-

re all’equilibrio quei conti che
nel primo trimestre sono stati
per la prima volta in rosso.

E il successo & evidente poi-
ché Sogefi ha conseguito il fur-
naround in tempi record: i ri-
sultati operativi espressi al net-
to dei costi di ristrutturazione
sono infatti ritornati positivi
gia nel secondo trimestre e il
trend si e rafforzato a settem-
bre, quando i margini sono mi-
gliorati di 1,3 punti ritornando
al di sopra del 7 per cento.
Dinamica analoga sul risulta-
to netto, che & stato in rosso
per due trimestri, ma nel se-
condo & migliorato per poi tor-
nare all'utile a settembre. Dati
dai quali emerge la consolida-
ta capacita del management
di realizzare con successo
quelle riorganizzazioni impo-
ste dal crollo della domanda.

Ed & anche per tutto cid che
il 2010 dovrebbe essere carat-
terizzato dal ritorno all'utile
dopo il rosso del 2009, eserci-
zio nel quale i ricavi dovrebbe-
ro collocarsi intorno agli 800
milioni (-20%). Una contrazio-
ne che si riflette sulla redditivi-
ta operativa che comunque,
come ricordato, € ritornata po-
sitiva a giugno dopo il crollo
del primo trimestre. 1 2009 do-
vrebbe cosi chiudersi con mar-
gini superiori al 4% e un risul-

tato operativo intomo ai 35
milioni (81 nel 2008) prima de-
gli oneri straordinari connessi
alla ristrutturazione e stimabi-
li in oltre 15 milioni.

11 gruppo dovrebbe cosi
uscire dal 2009 con un netto
recupero, il trend dovrebbe
confermarsi nell’esercizio in
corso anche perché interven-
to su costi ha ridotto il punto
di pareggio e creato le condi-
zioni per il rilancio delia reddi-
tivita quando si concretizzera
la ripresa della domanda. Ap-
puntamento ipotizzabile a par-
tire dal 2011 dopo il ritormo
all'utile del 2010. Risultati di
grande conforto e supportati
dagli sforzi indirizzati
all'espansione nelle aree a
maggiore potenziale di svilup-
po, quali i paesi emergenti, ol-
trech€ al lancio di nuovi pro-
dotti resi possibili da quella
ricerca che sta lavorando pure
sui materiali compositi appli-
cati alle sospensioni per abbat-
tere del 50% il peso delle com-
ponenti a parita di performan-
ce. Da rilevare al riguardo che
Sogefi & alla ricerca di nuove
opportunita nelle aree dove &
debole o assente come in Tur-
chia, dove sta analizzando op-
portunita di acquisizioni nelle
sospensioni, oppure in Corea;
un mercato complesso ma in

grande sviluppo.

Proseguono, nel contempo,
le numerose iniziative avviate
nel passato, fra le quali vanno
ricordate la joint in Francia
nelle sospensioni nei richiama-
ti materiali compositi, la joint
in India nella filtrazione, la
nuova linea per le sospensioni
dedicata alle barre stabilizza-
trici in Cina e la conversione
dell'impianto in Usa per pro-
durre anche i filtri. E gli Usa
dovrebbero rappresentare
un’area di recupero importan-
te poiché Sogefi ha completa-
to gli interventi per la conver-
sione parziale dell'impianto
americano atta a produrre an-
che i filtri, dove proseguono i
buoni rapporti con la Ford,
mentre si sono aperte impor-
tanti opportunitd con Chry-
sler quale la fornitura del siste-
ma di filtrazione olio per il mo-
tore Multiair montato sulla
500 e su altre vetture Chrysler.

Novita anche sull’after
market, dove il nuovo manage-
ment lavora per rafforzare
questa area di business trami-
te la riduzione del marchi da
sette a tre, 'ottimizzazione del-
la logistica, con la sensibile ri-
duzione del numero di magaz-
zini, e Vaumento dell’outsour-
cing. Tre interventi grazie ai
quali migliorare la redditivita
e competere con maggiore de-
terminazione in un settore

strategico per il gruppo.
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Indebitamento finanziario netto
Dati in milioni di euro

Dati in milioni di euro

Ricavi e risultato operativo sui ricavi

Margine di contribuzione
Dati in milioni di euro e percentuale sui ricavi
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Gruppo Sogefi
Dati consolidati, Valori in milioni di euro
, 3010808 30/09/08 ‘ “ 30/08/08 _ 30/08/08
Patrimonio netto di terzi 15 16 V(:ipitqltﬂy'es@ nette 318 459
ATTIVO ’ Fondi diversi non (inrrenti 3 41 Patrimonio netto complessivo 177 196
Immohilizzazioni materiali 232 20 Tir § 11 Posizione finanzia(ria netia 203 -8
iorazioni : Debiti finanziari ¢ altre passivita Indici di bilancio (%) o
Immub.lllzz.azx?m lmmater.m.li‘ - 130 123 finansiarie n7 309 s U 7
:s: if:lrpr:ﬂgm @ altre attivita 4 % - di_ oui :.x\.lunun __ 204 20 Debequiy 0 115 135
Totale attivita non correnti 406 388 Al _d?lfm ¢ passivita dlv-e-rs‘s 2% 212 M dati :
Bmmene e % Passivita correlate ad attivita ; . Numerp medio dipendenti 5925 6.275
o o aloe S I Hestinat dlla vendita Dati ger azione e multiph di mercato (euro)
rediti e altre attivi Totale passivo m 830 e e 0z
Disponibilita liquide e mezzi 114 85 Vl}ash flow 070 15
equivalenti o . ’ ol
;ﬂmlm 1% 435 B"'fi‘" t,‘@' o o 574,_ _813 Patrimenio nette 1,02 1,59
Julo aFTa o : Margine lordo industriale 186 21 Capitalizzazione totale (min euro) 2%
Attivita destinate alla vendita ! T Ehit (risultato operativo) 1 5  Quotazione az. Ord. 1615 20
Totale attive T2 830 ' ytite (perdita) netto di gruppo -9 30 pen 1 18
PASSIVO Cash flow (utile + ammortamenti) 23 62 PE ns. o ns.
Patrimonio nette di gruppe 162 180  Grade di copertura PiCash flow ns. ns.
- Fonte: elaborazione Sogefi
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2 ogefi si conferma al di sopra dei 2 euro,
wma flette rispetto al massimo di 2,22
euro dell’ll gennaio, anche se consolida
una performance di quasi il 220% rispetto
al minimo di 0,63 euro del 20 marzo dello
scorso anno. Un riscatto importante anche
se resta decisamente elevato il gap sul mas-
simo del 2008, registrato 1'8 aprile a 4,74
euro. Un riscatto «guidato dalla capacita
del management di centrare I'ennesima ri-
strutturazione», anche se la grande maggio-
ranza degli analisti resta cauta proprio per-
ché lo scenario & ancora complesso.

1l neutral & cosi riproposto da Equita perché
«i prezzi attuali riflettono gia il

no gia gli effetti della ripresa del mercato e
della redditivita, anche se ci attendiamo
nel breve una buona performance del tito-
lo grazie ai buoni risultati attesi nei prossi-
mi due trimestri complice anche al taglio
dei costi e gli aiuti governativi sul settore».
L’hold e confermato pure da Centroban-
ca perché «le prospettive sul mercato auto
restano difficili dopo un 2009 complesso,
anche se alcune aree emergenti dovrebbero
mantenere trend positivi come Cina, India
e Brasile. I tutto pur in presenza della stabi-
lita attesa in Europar. Sul fronte dei cauti si
colloca anche Banca Aletti, i cui analisti
apprezzano la storia di ristrut-

miglioramento operativo, men- ’ . turazione, pur ricordando che
ﬁegll%ll strutiura ﬁI;lanziaria non Dall analls ta «ha sovrapgn"ormato il merca-
evidenzia miglioramenti signifi- : to e nel 2010 sara penalizzata
cativi». L'underweight & co%fer» un mess agglo dal graduale venir Fneno degli
mato pure da Banca Leonardo, . incentivi in alcuni paesi».

che ha comunque alzato il tar- dl pmdenza Considerazioni rigettate da

get price da 1,5 a 1,7 ewro per-
ché «i aspettiamo una crescita nell'area so-
spensioni, altre novita sui filtri e un’ulteriore
riduzione dei costi». Questo anche se, conclu-
dono, la cautela & d'obbligo in quanto « prez-
7i scontano gia gran parte dei progressi attesi».
Sul fronte dei cauti si colloca anche Ban-
ca Akros, che ripropone I'hold come Uni-
Credit, i cui analisti ricordano che «il recen-
te miglioramento delle condizioni di merca-
to & gid incorporato nei prezzi, mentre il
2010 risentira della riduzione dell'impatto
degli incentivi sulla domanda e anche sulla
produzione». 1l neutral & riproposto anche
da Exane perché «le valutazioni incorpora-

Mediobanca, che conferma
l'outperform perché «ci attendiamo una cre-
scita importante nella produzione e apprez-
ziamo l'espansione nei paesi emergenti e
nei prodotti di fascia bassa, che benefice-
ranno degli incentivi». Positiva anche la
valutazione di Banca Imi, passata da hold a
buy a fine novembre perché «apprezziamo
le iniziative sul taglio dei costi e riteniamo
che nel 2010 iniziera a beneficiare della
leva operativa grazie al rilancio dei ricavi
connesso alla ricostituzione delle scorte in
Europa e al buon andamento del Brasile
oltreché agli sviluppi attesi in Usan.
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