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Enav punta

su tecnologie

e piu efficienza
operativa

di Vittorio Carlini

roseguire nel miglioramento dell’effi-
Pcicnza operativa e qualita del servizio.

Tnoltre: investire sul fronte tecnologico.
Sonotrale prioritadi Enavasostegno del busi-
ness, Un'attivitd, a ben vedere, che nel primo
semestre del 2016 havisto siail fatturato chela
redditivitd aumentare. In particolare
I'Ebitdamargin, valeadireilrappor-
totraMol e fatturato, haraggiunto
il25,39controil 23,9ediunannofa.
Al di 1A dei dati di bilancio , Enav
punta per I'appunto a sviluppare la
tecnologia. Tantoche,nel 2016,deicirca
10smilioni previstinegliinvestimenti due terzi
saranno appannaggio del miglioramento tec-
nologicodelbusiness.Manonésolamenteuna
questione hi-tech. Tl risparmiatore & anche in-
teressato all'andamento dallaPosizione finan-
ziarianetta(Pfn). Questa,al 30giugnoscorso, &
salitarispettoalla fine del 2015. Ladinamicain-

ducedeidubbi. Enavnoncondividelaperples-
siti. In primis 'incremento & I'effetto del paga-
mento del dividendocontabilizzato entrolafi-
nedelzogiugno.Inoltre,élindicazione, ladina-
mica del indebitamento netto & stagionale.
Tradizionalmente le unitd di servizio sono
maggiori nellasecondametadell’annoe,
conloro,iflussidicassa.Nonsolo.Nel
2016, ricorda Enav, il traffico & per
I'appunto migliore rispetto al 2ms.
Quindi,concludeilgruppo,allafine
dell'esercizio dauna parte l'indebita-
mento netto dovrebbe calare rispetto a
giugnoscorso.E,dall’altro, il rapporto traPfne
Moléstimatosottol'uniti. Valeadireunvalore,
dice Enav, diassolutatranquillita.
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Nell'anno 105 milioni d'investimenti: due terzi per le soluzioni hi-tech
A fine 2016 debito netto su Mol sotto a uno - La variabile costo del lavoro

SCENARIO

Nel primo semestre ricavi e redditivita
del gruppo sono risultatiin crescita

Il meccanismo della tariffa comporta
la limitazione dell'impatto sul fatturato
delle eventuali variazioni ditraffico
diVittorio Carlini

zaoperativa e riduzione dei costi. Inoltre:

investiresul frontetecnologico.Sonotrale
prioritadi Enava sostegno del business. Un’atti-
vita, a ben vedere, che nel primo semestre del
2016 havistosiail fatturato (+4,3%) chelaredditi-
vithaumentare (utilenettoazz,19milioni).Inpar-
ticolarel’Ebitdamargin,valeadireilrapportotra
Mol e fatturato, ha raggiunto il 25,3% contro il
23,19 diunannofa.

Aldiladellasemestrale € peroutile compren-
dere al meglio 'oggetto sociale di Enav. Ebbene:
lasocietasvolgelaquasitotalitadelle proprieatti-
vita (999 deiricavidel 2015) inunsettoreregola-
mentato e inregime dimonopolio. Si tratta, in li-
neagenerale,dellagestione e controllo del traffi-
co civile nello spazio aereo italiano. A cio si ag-
giungono, poi, altriservizi per lanavigazione:dal

P roseguire nel miglioramento dell’efficien-
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meteo ai piani di volo fino alla cartografia aero-
nautica.Leattivitinonregolate, invece,sonoco-
stituite da funzioni di consulenza aeronautica o
commesseperservizisulmercatoterzo (nonre-
golamentato). Adesempio:attivitaafavoredige-
storidiaeroporti (soprattuttoall’estero).
Ciodetto, allinterno del business regolamen-
tato,daunlatoé previstoun pianoquinquennale
diperformanceconobiettiviindiversearee (dal-
la sicurezza alla qualita del servizio)che Enav
deveraggiungere; e, dall’altro, che lasuaremu-
nerazione passi attraverso il pagamento, da
parte delle compagnie, di una tariffa. Questasi
suddivideinduecategorie:letariffe dirotta(per
iservizidivolodelnostrospazioaereo) editer-
minale (riconducibili all’avvicinamento, de-
collooatterraggiosugliscali). llloroammonta-
re,daunaparte, & definito inbase ai costi chela
societa prevede di sostenere (inclusala remu-
nerazione del capitale investito) nell’arco di
piano. E, dall’altra, in funzione della stima dei
volumi di trafficonell’arco di piano.
Gij, il traffico. Conriferimentoall’andamento
diquestavariabileesisteuncomplessomeccani-
smo che ripartisce il rischio tra Enav e le avioli-
nee. Cosi:se il traffico risulta maggiore del-29% 0
minoredel 2% rispettoaquelloprevistotuttiico-
sti/benefici sono in capo alla societi. Nel mo-
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mento in cuilo scostamento € maggiore (dal 206
al109%) ominore (dal-206 al-10%) gli effetti, limi-
tatamentealbusinessinpitioinmenocherientra
nelleduefasce, ricadonosuEnav peril30% men-
tre il resto € appannaggio delle compagnie. Infi-
ne:seladifferenza trastime e dato consuntivo &
oltreil109% 0il-10% (sempre solo per questedue
fasce) 'impattoéinteramente incapoalleavioli-
nee. A frontediunsimilesistema & chiaroche,da
un lato, I'eventuale volatilita della traffico viene
mitigata.E,dallaltro,lavisibilitasuiricavi,dapar-
tedi Enave agevolataesi prospettasuisanni.

Diverso il discorso riferito ai costi. In questo
caso,infatti,leeventualidifferenzeinmeglio (oin
peggio) tra gli oneri concretamente realizzati e
quellistimatinonhannoalcunmeccanismodiri-
bilanciamento. Di conseguenzalariduzione dei
costi, mantenendoovviamenteilivellidi perfor-
mance prefissati, diventa una sfida importante.
Tanto che, per 'appunto, Enav ha inserito la di-
minuzione degli oneri operativi trai suoi focus.
Al che, pero, il risparmiatore ricorda un aspetto.
Nelprimosemestredel2016latotalitideglioneri
operativiesalitadell',4%. Certo:sudiessiincide
'esborsounatantumdell Tpo (3milioni).E, pero,
iltrendeanchedovutoalrialzodeicostiperilper-
sonale (+1,6%). Quindisorgeil dubbio possasus-
sistere una qualche problematica su quest'ulti-
mo fronte. Enav sottolinea che si tratta di un
evento contingente e rigetta il timore. In primis
Paumento del costo del personale, viene indica-
to, & conseguenza dell'incremento della pianta
organica causato dauna parte dalla crescita del
traffico; e, dall’altra, dalla nuova operativita su
due aeroportimilitari (Treviso e Brindisi) aperti
ai voli civili. Infine, aggiunge sempre l'azienda,
devono considerarsi gli oneri abilancio legati al
pianodiuscitavolontariadeidipendenti.

Cio detto puo pero ulteriormente obiettarsi
che, in un gruppo quale Enav dove i sindacati
hannoilloro peso,ladinamicadel costodellavo-
rohaunasuarilevanza. Lasocietaribatte che, in
estate, & stato sottoscritto un nuovo modello di
relazioni industriali improntato al dialogo trale
partisociali. Unastrategialaquale giahamostra-
todifunzionareecherappresentalacorrettaim-
postazione anche per le prossime discussioni
contrattuali. Oltre a cio, conclude Enav, gli altri
costi operativi a fine giugno sono scesi (-0,9%).
Quindisuquestofrontenon c’etimore come pe-
raltro dimostralacrescitadell Ebitdamargin.

Ma non é solamente una questione di costi
operativi. Altra prioritd, per 'appunto, sono gli
investimentisul fronte delle tecnologie che, ov-
viamente, aiutano anche lefficienza operativa.
In generale Enav, nel piano d’investimenti ap-
provato lo scorso marzo, ha previsto un impe-
gnocomplessivotrailzo16eilzo20dissomilioni.
Inparticolarenell’esercizioincorsolastimadel-
la societa & un impegno per 105,9 milioni.
L’esborso,abenvedere,einlineaconquellodel
2017.Poi, nel 2018¢e 2019, gli investimenti previsti
sono rispettivamente circa 110,1 e 114,3 milioni.
Infine, nel 2020, 1a voce contabile sara attorno a
122milioni. Aldiladeidatiperisingoli anni,Enav
punta comunque a sviluppare la tecnologia.
Tantoche,nel2016,deicircaioomilioni previsti
due terzi saranno appannaggio del migliora-
mento tecnologico. Su che fronti? T pili diversi.
Cosi ¢’¢ la sostituzione in alcuni scali, da com-
pletarsiin pitiesercizi,dei cosiddettiradar disu-
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perfice. Cioé: la tecnologia che permette agli
operatoridi conosceretuttiimovimentidei vei-
coli sulla pista (dall’aereo che sta rullando fino
alla navetta per i passeggeri) in qualsiasi mo-
mento econdizione. Manonsolo. Puoricordar-
silostessopianodisviluppodellapiattaformag-
flight/Coflight. Vale a dire: il sistema integrato
didati dascambiare con societadicontrollo del
traffico aereo dei Paesi confinanti con I'Ttalia
(Francia, Germania, Svizzerae Austria).
Finquialcuneconsiderazionisullestrategiedi
sviluppodelgruppo.Ilrisparmiatore,pero,volge
losguardoancheallaconcretadinamicadel traf-
fico. Questa, perl’appunto,haunimpattomitiga-
to suiricavi. Lavariazione dei volumi pero man-
tiene unasuarilevanza. Fbbene le Unitadiservi-
zio (usate nel determinare il valore delle presta-
zioni offerte da Enav), nel primo semestre del
2016, sono salite dello 0,7% nella «rottax e del
3,2% nel «terminale». Un combinato disposto
che, anche a fronte dell'incremento traffico nel
Belpaese (ipasseggerinegliscaliitalianisono sa-
liti del 4,39 nel primo semestrerispettoadunan-
noprima),induce Enav,rebussicstantibus,aindi-
caredaunapartecheleunitidiserviziocomples-
sive a fine 2016 saranno di pili rispetto al 2015; e,
dall’altra, cheilloroaumentodovrebbe aggirarsi
intornoal 2 per cento.
Aldiladeldatodiflussosul traffico, gliesperti
focalizzanol'attenzione (ovviamente) suidatidi
stockdellostato patrimoniale. Traglialtri:1aPo-
sizione finanziaria netta (Pfn). Questa, al 30 giu-
gnoscorso, si e attestatasu diun valore negativo
di236,38milioni.Tldatorispettoallafinedel2015¢e
aumentato di 47,88 milioni. Una dinamica che
giocoforzafastorcere il naso. Enav non condivi-
delaconsiderazione e invitaad un’analisi meno
superficiale. In primisl'incrementoél'effetto del
pagamentodeldividendocontabilizzatoentrola
finedelzogiugno.Inoltre,elindicazione, ladina-
micadell'indebitamentonettoé stagionale. Tra-
dizionalmentele unita diservizio sono maggiori
nellasecondametadell’annoe,conloro,iflussidi
cassa. Nonsolo.Nel2016, ricordaEnav, il traffico
& per'appunto migliore rispetto al 2015. Quindj,
concludeilgruppo, allafinedell’eserciziodauna
parte 'indebitamento netto dovrebbe calare ri-
spettoagiugnoscorso.E,dall’altro,ilrapportotra
PfneMolestimatosottoluniti. Valeadireunva-
lore,dice Enav, di assolutatranquillita.
Unatranquillitichelasocietarivendicaanche
sulfrontedelrischiodicredito.Qui,analizzandoi
dati del prospetto dell'Tpo, si rileva che alla fine
del 2015 i primi cinque clienti valevano circa il
43,9%deiricavi.Unvalore che puo faripotizzare
lesistenza di una eccessiva concentrazione.
Enav non condivide la valutazione. La prima
compagnia, infatti, incide intorno al 15%. La se-
conda,invece,perili4,9%.Inrealtiladiversifica-
zione delle aviolinee & presente sia per tipologia
dibusiness (low cost e societa tradizionali) che
per numero di compagnie. Peraltro, aggiunge il
gruppo, il 70% dei ricavi arriva dalla tariffa di
«rotta» che, ricordandoanchel’attivitadi sorvo-
lo,e maggiormente diversificatae internaziona-
le.Infine,aggiungonogliesperti,lafatturazionee
gli incassi dei crediti delle compagnie vengono
gestiti da Eurocontrol. Il che aiuta a «<smorzare
eventuali contrasti. Anche per questo, conclude
lasocietd, il temanon costituisce un problema.
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I numeri del gruppo Enav Domande & risposte
Ricavi Ebitda Utile netto ile indicazioni ’ ici
e © Qualile indicazioni dell’analisi
DELGRUPPO 408,949 392,134 103,402 90,664 22,195 15,725 tecnicasuEnav?
ACONFRONTO | Tl titolo Enav & quotato daalcuni mesi. Il
percorsostorico dell’azione & quindi
@ limitato. Tuttavia giasi configurano delle
indicazioni. Il titolo harealizzato un
Dati §n milioni triplo massimo, dopola quotazione in
di euro area 3,8 euro, e solooltre questa
resistenza cisarebbe un impulso rialzista
moltonetto. Nel breve unlivello sensibile
¢rappresentatodaarea 3,6 euro:
dapprima & stato violato al ribasso; poic’e
statoun tentativo di recupero; infine i
I semestre 2016 prezzi sono tornatisotto. Soloalcune
sedute sopra3,6 euro annullerebberola
I semestre 2015 negativitadibreve.
_— (di Andrea Gennai)

EVOLUZIONE  Ebitda Ricavi Costi Costi Opex Ehitda Costi Ehitda
DELLA i netti personale interni i i Ipo normalizzato
REDDITIVITA capitalizzati i

91 17 -4 -1 07 1()3 3 106

Dati in milioni

I trimestre 2015

I trimestre 2016

GLIONERI Costi personale Altri costi operativi
OPERATIVI
DELLA SOCIETA I sem. 2015 1sem. 2015 1sem. 2015 1sem. 2015

235 239 81 77
Dati in milioni
di euro

3

=
Costi Ipo
||
Costi interni
Capitalizzati

-14 -13
LA DIVISIONE Traffico di rotta Traffico di terminale
TARIFFE
AL30/6/2016
Datiin %
|
Mazionale
=
Internazionale
e
Sorvolo
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© Nel primo semestre del 2016 i ricavi
nonregolati, seppure ancora limitati,
sono saliti. Enav punta ad incrementare
questa tipologia di business?

Larisposta ¢ positiva. Enavindicadi
essere interessata all'incremento del giro
d’affari nel settore non regolato. In
particolare sottolinea di volere
aumentare il fatturato generato all’estero.
Cio detto, nel medio periodo, 'obiettivo &
raggiungere, anche attraverso eventuali
piccole operazioni di M&A, un’incidenza
dei ricavi da business non regolato
(rispetto al totale del giro d’affari) pari ad
unabassa singola cifra percentuale. Sul
fronte dell'impegno internazionale va
peraltro ricordato che il gruppo, nel 2017,
arriveri adetenere (tramite la controllata
Enav North Atlantic) il 12,59 di Aireon.
Quest’ultima & una societa statunitense
del gruppo Iridium che & responsabile per
la progettazione, finanziamento e messa
inoperadiunsistemadi sorveglianza
globale satellitare contecnologia Ads-B.
© Enav ha istituito un bando per
scegliere il partner tecnologico
nella gestione del traffico aereo
legato ai droni. Quale lo stato
d’avanzamento della gara?

Il gruppo indica che la chiusura del
bando, primariamente indicata nel 30
settembre scorso, € stata posticipata
di 4 settimane. La decisione & stata
presa anche al fine di venire incontro
alle richieste degli eventuali
candidati della gara.

O Nel primo semestre del 20161 flussi di
cassasono diminuiti rispetto allo stesso
periodo dello scorso anno. Una
dinamica contingente o che altro?
Enavindicache sitrattadiun
andamento contingente. E I'effetto,
essenzialmente, del pagamento del
dividendo contabilizzato nel primo
semestre del 2016. Un esborso non
presente nel primo semestre del 2015
che, quindi, rende non omogeneo il
confronto. Cio detto Enav aggiunge
cheiflussidi cassa, daunlato, sono di
per séstagionali ¢ migliorano nella
seconda meta dell’anno; e, dallaltro,
cheilrialzodel traffico del 2016,
essendo I'incasso della tariffa ritardato
di circa 2 mesi, sara maggiormente
visibile nel secondo semestre.
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