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LETTERA AL RISPARMIATORE

Enav, nel radar
piu ricavi esteri
La scommessa
sul satellite

di Vittorio Carlini

mente, legato al mercato domestico.

E, tuttavia, ¢’ anche la volonta d'in-
crementare i ricavi realizzati all’estero.
Certo:laloro percentuale, sull'intero gi-
ro d'affari, & destinata a rimane-
re conun’incidenza a singola
bassa cifra percentuale. Cid
detto perd 'obiettivo, pren-
dendo come base di riferi-
mento il fatturato oltreconfine
del 2015, & di raddoppiare il numero
in oggetto. Vale a dire: raggiungere, in
valore assoluto, circa 20 milioni nel me-
dio periodo. Insomma, si guarda oltre-
confine. Attraversoquali mosse?Ifocus,
aben vedere, sono su tre aree geografi-
che: I'Africa; gli Emirati Arabi e, poi, il
Sud-Est asiatico.Tutte zone dove
l'obiettivo & incrementare i ricavi. Ma

I 1 core business di Enav resta, ovvia-

non & solo una questione di geografia.
Enav, infatti, scommette anche sulsatelli-
te. Lasocietd, conunimpegnodi circa 65
milioni di dollari, & salita al 12,5% di Aire-
on. Quest'ultimo & un gruppo che ha
l'obiettivo di mettere in orbita un
servizio di sorveglianza satelli-
tare globale. L’'impegno finan-
ziario, & chiaro, non é da poco.
Tanto che pudindursi il dubbio
rispetto ai razionali dell’ investi-
mento. Enav, dal canto suo, si dice
tranquilla e sottolinea lavalenza strategi-

coindustriale dell’'operazione.
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Enav, non c¢’e solo I'Ttalia:
nel radar piti ricavi esteri
La scommessa sul satellite

Il core business aziendale resta legato al mercato domestico
Nel 2017 Capex tra 115 e 120 milioni: focus sulla tecnologia

CONTIESTRATEGIE

Nei primi nove mesi dell’anno
incorsoricavi e redditivitain aumento
Ilgruppo sottolinea gli sforzi
sostenuti per realizzare

pit efficienze e ridurre i costi

di Vittorio Carlini

I corebusiness di Enav resta, ovviamen-
te,legato al mercato domestico. E, tutta-
via, c’¢anchelavolontadd’incrementarei
ricavi realizzati all’estero. Certo:laloro
percentuale, sull'intero giro d’affari, e desti-
nata a rimanere con un’incidenza a singola
bassa cifra percentuale. Cio detto pero
lobiettivo, prendendo come base di riferi-
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mento il fatturato oltreconfine del 2015, & di
raddoppiareil numeroinoggetto. Valeadire:
raggiungere, in valore assoluto, circa 20 mi-
lioni nel medio periodo. Inoltre la valenza,
soprattutto dal punto di vista strategico, non
puoessere trascurata: Enav guardaall’estero
perampliare il suo perimetro.

Gij, guardare oltreconfine. Attraverso quali

mosse? Per rispondere alladomanda e dap-
primanecessarioricordarel’oggetto sociale
delgruppo.Orbene:lasocietasvolgelaquasi
totalita dell’attivitiinun settore regolamen-
tato e in regime di monopolio. In generale si
tratta della gestione e controllo del traffico
civilenello spazio aereo italiano. A cio si ag-
giungono, poi, altri servizi per la navigazio-
ne: dalla cartografia aeronautica ai piani di
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volo fino al meteo.Le attivita non regolate,
dal canto loro, ricomprendono la consulen-
zaaeronauticaole commesse per servizisul
mercato terzo (non regolamentato). Que-
st'ultimo comparto, per 'appunto, & quello
coinvoltonellastrategiasull’estero. Un pro-
gettoil quale e caratterizzato dal focus sutre
aree geografiche: ’'Africa (in particolare il
Nord del Continente); gli Emirati Arabi e,
poi, il Sud-FEst asiatico. Su quest’ultimo fron-
te Enav ¢ presente con una sua controllata
(Enav Asia Pacific). L'impegno, tra le altre
cose, riguarda la consulenza per 'avvio del
nuovo centrodicontrollo dello scalo diKua-
laLumpur (Malesya). L’attivita in generale,
dauna parte, richiede un coinvolgimento di
medio lungo periodo; e dall’altra, proprio
per questo motivo, ha spinto alla creazione
della controllata. La societd, a ben vedere,
costituisce unasorta di hub per 'area. Enav,
infatti, guarda anche ai mercativicini doveil
trafficoaereoeinaumentoeleautoritalocali
hanno piani d’investimento nelle infrastrut-
ture. Qualche esempio? Il Vietnam, le Filip-
pine o Singapore. Un po’ diverso, invece, il
discorso nel Medio Oriente. Negli Emirati
Arabi Enav ha aperto una branch commer-
ciale. L’obiettivo, anche qui, ¢ la crescita. E
pero,allostatoattuale,nonsivedelanecessi-
tadifareil “saltodi qualita” attraversolacre-
azione di una controllata come nel Sud-Est
asiatico. Infine il Continente Nero. In que-
st’area Enav é presente in diversi Paesi: dal
Marocco fino al Kenya. Qua non ¢ previsto
alcun ufficio commerciale.
Manoneésolamentel’attivitidiserviziocon-
sulenza. L’impegno al di fuori del business
tradizionale, e dellastessaltalia, riguardaan-
cheisatelliti. Enav, infatti, in ottobre hacom-
pletatol'investimento (tramitelacontrollata
Enav North Atlantic) di circa 61,5 milioni di
dollariin Aireon. Un esborso che haconsen-
tito di acquisire il 12,5% della societa che ha
I’obiettivo di mettere in orbita un servizio di
sorveglianza satellitare globale. I'impegno
finanziario, & chiaro, non & da poco. Tanto
che, anche perche fuori dal tradizionale peri-
metro del gruppo, puo indursi il dubbio ri-
spetto ai razionali dell’ investimento. La so-
cietd,dal cantosuo,sidicetranquillaesottoli-
neaalcontrariolavalenzadell’operazione.In
primis sotto il profilo strategico-industriale.
Dauna parteinfattiil satellite permettedico-
prire vaste aree terrestri (come I'oceano e i
deserti) doveilradarnonarriva.Ilche,gioco-
forza, costituisce un appeal significativo al
progetto. Dall’altra I'uso combinato delle
duetecnologie consente, oltreall’acquisizio-
ne di importanti know how, di realizzare
maggioriefficienzeeriduzionideicosti. Non
solo. Enav ricorda infine la finalita finanzia-
ria del programma. Entro il 2018 la costella-
zione dovrebbe essere completata. Ebbene:
attualmente, & 'indicazione dell’azienda, gia
cisonocontattiavanzaticon potenziali clien-
ti interessati al servizio. Tanto che, dopo il
2020-2021, Enavindica che dovrebbe iniziare
ad incassare i primi dividendi legati alla sua
quota azionaria.

Fin qui alcune indicazioni sulle strategie nei
settori non regolati o nei sistemi satellitari.
Ma quali le priorita rispetto al core business
aziendale? La societa sottolinea il continuo

focussullaricercadimaggiori efficienze eri-
duzionedeicosti. Propriorispettoaquest’ul-
timo argomento gli oneri operativi sono pas-
sati da 454,086 milioni al 30/9/2016 ai 442,52
milioni dello scorso 30 settembre. Ciog: c’e
stata una riduzione del 2,5%. I’andamento &
Peffetto del processo di razionalizzazione
delbusiness portato avanti daEnav. Un pro-
gramma compostodaun mix diattivita: dalla
ri-negoziazionedei contratti diapprovvigio-
namento all’internalizzazione della gestione
del magazzino fino all’efficientamento di al-
cune infrastrutture civili. Uno sforzo che in-
duce lasocieta a prevedere, salvo eventi ec-
cezionali, che la traiettoria di calo dei costi
operativi é confermatasull’intero 2017.
Aldiladeitaglidei costi, pero, rilevalastessa
maggiore efficienza. Una condizione che
viene perseguita anche grazie agli investi-
mentisul fronte delle tecnologie. Ingenerale
i Capex stimatinel 2017 sono compresi tra11s
e 120 milioni. Di questi una parte rilevante &
appannaggio, per 'appunto, dell'innovazio-
ne. Cosi puo, tra le altre cose, ricordarsi il
completamento (previsto nel 2019-2020) del
nuovo processore peridatidivolo.Oppureil
cosiddetto data link. Vale a dire: un sistema
che consente al controllore di volo non solo
didialogareavoce conipilotibensidi comu-
nicare con quest’ultimi anche attraverso la
trasmissione di dati. Insomma: un mix d’in-
terventi che, da un lato, consentono alla so-
cietd di continuare nella ricerca della mag-
giore efficienza e dei minori costi; e, dall’al-
tro,le permettono (anche) diconfermare per
fine 2017 'Ebitda margin intorno al 30%.
Ciodettoil risparmiatore volgelosguardo
verso lo stato patrimoniale. Ebbene qui, alla
finedeipriminovemesidel2017,ilrossodella
Posizione finanziaria netta (Pfn) ¢ salito ri-
spetto al 31dicembre del 2016. Unadinamica
che preoccupa? Enav risponde negativa-
mente. In primis, & 'indicazione, il rapporto
tra debito netto ed Ebitda & di 0,6. Un valore
basso, addiritturainferiore all'unitd. Cioe, ri-
cordano gli esperti, il livellosoglia che indica
comelasocieta siain grado difare fronte agli
impegni debitori solamente con il proprio
reddito operativo lordo. Inoltre, ricorda
sempre Enav, c’e¢ildividendo staccatoamag-
gio. Senza dimenticare, poi, la stagionalita
dellattivita:'incremento del traffico, e quin-
didel business, tipico del periodo estivo im-
patta sulla Pfn. Con il che il confronto con il
dato di fine 2016 & poco significativo. Anche
perche, aggiunge la societd, la Pfn al
31/12/2016 € stata positivamente influenzata
da eventi non ricorrenti quali, ad esempio,
Panticipazione di incassi sui redditi Iva. In
conclusione, dice Enav, 'andamento della
Pfnnon desta alcuna preoccupazione.
Analogamente all'incremento dei crediti
commerciali legato, in parte, alle vicende di
Alitalia. Qui, si legge nella relazione sui dati
dei primi nove mesi, 'aumento della voce
contabile é riconducibile per circa17 milioni
almancatoincassodeicreditivantativersola
compagnia area. La quale perd, ricorda dap-
prima Enav, paga regolarmente ogni mese
quantodovutoperlattivitadirottae quelladi
terminale. Cio dettolasommain oggetto, pe-
raltro gia segnalata nella semestrale, riguar-
dasomme congelate e riconducibili amarzo
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edaprilescorsi. Vale adire, spiegaEnav,idue
mesi antecedenti all’avvio della procedura
concorsuale di Alitalia. In tal senso Enav, ri-
spetto al temain oggetto, daunlato si dice fi-
duciosa che la posizione verrarisolta positi-
vamente; e, dall’altro, nonvede un particola-
rerischio dicreditorispetto ad Alitalia

A fronte di un simile contesto, e ricordan-
dochelestimesultrafficoaereoglobalesono
inrialzo, quali allora le prospettive sull’inte-
ro2o172Ilgruppo,cheneipriminovemesidel
2017 ha visto siairicavi che la redditivita au-
mentare, conferma il fatturato netto in au-
mento a bassa singola cifra percentuale.
1’Ebitda margin, dal canto suo, dovrebbe per
Pappunto assestarsi intorno al 30%.

RIPRODUZIONE RISERVATA

SCENARI

Alitalia 0,6

INDEBITAMENTO NETTO

Per Enav non c’erischio [l rapporto tra il debito netto

arb

Dati
in milioni €

30/09/2016

30/09/2017

di credito sul vettore ¢ 'Ebitda del gruppo
I numeri del gruppo Enav
Totale ricavi EBITDA Utile
NOVE MESI
DEL GRUPPO 662,105 672,988 208,019 230,462 70,436 89,639
ACONFRONTO ' = = =
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LA DINAMICA
DEL MOL
DEL GRUPPO

_Qﬁ 208,0

9 mesi Ipo

(14%") o

Dati

in milioni €
()
rapporto
tra Mol

e ricavi

9 mesi
2016

costi  normalizzati  Ricavi

2155 10,9

Lavori
interni Costi 9 mesi

Opex  capitalizzati personale 2017

| 230,5
-0,08 0,02 (34,2%%
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ONERI Costi personale Altri costi
OPERATIVI 354,0 354,0 120,0 109,0
A CONFRONTO | i

Dati
in milioni €

=
Costi Ipo
=]
Costi interni
DR 9mesi‘16 9 mesi‘17 9mesi‘16 9 mesi‘17
IFLUSSI i
Svalut. capitale Var, altre Cassa
DICASSA Cassa Utile e circolante attivitie Aireon Ripagam. 9 mesi

DELLASOCIETA 2016  netto ammort. netto passivita Capex tranche ~debito Dividendi 2017

16

Dati _ -05

in milioni €

159
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Domande & risposte

© Quali le considerazioni
dell’analisi tecnica sul titolo Enav?
Il titolo Enav attraversa una fase di
rialziche haspinto il titolo su nuovi
massimi in area 4,5 euro. Nelle ultime
settimane i prezzi hanno registrato
unaverae propria impennata senza
correzioni. Subase annua il
progresso dell’azione e del 45,9%. Per
capire le possibili evoluzioni dei
prezzi¢ opportuno monitorare i
supporti: il primo livello di guardia di
rilievo passaa 4 euro, con una valenza
anche di tipo psicologico. Correzioni
fino a quel valore sono fisiologiche.
Sottoilivello di4 siaprono le porte di
3,7 euro: unlivello importante il cui
abbandono pud determinare
un'inversione ribassista
(Analisiacura di Andrea Gennai)
© L’eventuale volatilita del traffico
delle aviolinee, conriferimento
all’impatto suiricavidi Enav, é
mitigata. In che modo?

Bisogna ricordare che, rispetto
all’andamento del traffico, esiste un
complesso meccanismo il quale
ripartisce il rischio traEnavele
compagnie aeree. Cosi: se il traffico
risulta maggiore del -296 0o minore del
29 rispetto a quello previsto tuttii
costi/benefici sonoincapoalla
societa. Nel momento in cuilo
scostamento ¢ maggiore (dal 296 al
109) o minore (dal -29 al - 10%) gli
effetti, limitatamente al business in
pitt 0 in meno che rientranelle due
fasce indicate, ricadono su Enav peril
309% mentre il resto ¢ appannaggio
delle compagnie. Infine: se la
differenza trastime e dato
consuntivo ¢ oltre il 10% 0 il -10%
(sempre solo per le due fasce in
eccessorispetto aquelle indicate
prima) I'impatto ¢ interamente in
capoalle aviolinee. A fronte diun
simile sistema ¢ chiaro, per 'appunto,
chel’eventuale volatilita del traffico &
mitigata. Non solo. Enav hauna
maggiore visibilita sui ricavi.

© Quale la situazione sulla
definizione del partner industriale
per la gestione dei droni?

Deve ricordarsi che, nel marzo
scorso, Enav aveva indicato I'avvio
della procedura in oggetto. La
definizione del partner industriale
dovrebbe concretizzarsi entro la fine
del primo trimestre del 2018. In
generale pud ricordarsiche, su
questo fronte, deve essere realizzata
una infrastruttura tecnologicala
quale consenta di gestire le missioni
dei veivoli a pilotaggio remoto. Droni
iquali, peraltro, sono soggetti anche
allaregistrazione.

0 A quanto ammonta il capitale
immobilizzato netto?

Il capitale immobilizzato netto ¢ pari
a1.199,5 milioni. Il dato, al 30
settembre 2017, € sceso di 8o milioni
dieurorispetto il 31 dicembre 2016.

O RIPRODUZIONE RISERVATA




