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Cementir, ricavi 2009 in calo
a quota 900 milioni (-17%

' II 2009 si delinea comples-
((1so anche perché nelle
aree dove realizziamo piu del
90% dei ricavi c'¢ stata una
contrazione della domanda fra
il 20 e il 35 per cento». E la
riduzione della produzione,
puntualizza Francesco Caltagi-
rone junior, presidente di Ce-
mentir holding, «si & accompa-
gnata alla flessione dei prezzi
in quasi tutte le aree, anche se
il fenomeno & differenziato da
paese a paese».

Dinamiche a seguito delle
quali, aggiunge il capo azien-
da, «'’Ebitda margin si @ ridot-
to di cinque punti nel corso
del primo trimestre del 2009 ¢
tale trend & stato confermato
nel bimestre successivo». Que-
sto anche se, prosegue, «do-
vremuno recuperare i due terzi
della flessione nel corso del se-
condo semestre grazie anche
agli interventi sui costi. Il 2009
dovrebbe quindi chiudersi con
una rduzione dei margini
nell'ordine del 3%».

Il tutto nell'ipotesi che non
si verifichino altri fattori desta-
bilizzanti e pur scontando che
il 2009 restera difficile anche
perché le ipotesi di recupero
della domanda scatteranno so-
lo nel prossimo anno se si con-
cretizzeranno le opere infra-
strutturali e gli altri interventi
annunciati.

Le proiezioni al 2009 indica-
no infatti un giro d'affari supe-
riore ai 900 milioni rispetto ai
1.100 milioni delle scorso an-

no, mentre I'Ebitda dovrebbe

collocarsi intorno ai 150 milio-
ni (-30%) con margini in fles-
sione dal 19 a oltre il 16 per
cento. Risultati che benefice-
ranno dei primi effetti delle
profonde iniziative attuate sul

fronte dei costi proprio per
«adeguarli ai nuovi livelli di
produzione imposti dalla con-
trazione della domanda» co-
me sopra esposto.

Iniziative che si affianche-
ranno a quelle attuate per «ot-
timizzare il capitale investito
tramite l'utilizzo degli stock ¢
la conseguente riduzione dei
magazzini con benefici effet-
ti sulla generazione di cassa».
Un cash flow che dovrebbe
beneficiare pure delle iniziati-
ve in corso per aumentare i
tempi di pagamento ai forni-
tori e ridurre quelli di riscos-
sione dai clienti. E tutto cio
avra cffetti positivi pure sulla
posizione finanziaria in quan-
to l'indebitamento netto do-
vrebbe scendere al di sotto
dei 400 milioni pur avendo
scontato 85 milioni di investi-
menti (-20%) e dopo aver as-
segnato ai soci i dividendi.

Solidita grazie alla quale af-

frontare con pii1 serenita le sfi-
de che si aprono considerando
che l'attuale momento di crisi
potrebbe far emergere pure ot-
time opportunita di espansio-
ne esogena. E questo anche
perché, come ricorda il capo
azienda, «l'azionista di riferi-
mento ha ampie disponibilita
a cui attingere per soddisfare i
fabbisogni di operazioni an-
che molto pili grandi di quelle
che potremmo realizzare con
le sole forze di Cementir».

E c’¢ pure altro poiché la
richiamata solidita ci permette
di affrontare con maggiore
tranquillita pure le difficolta
imposte dall’'attuale congiuntu-
ra, anche se le proiezioni sul
2010 sono meno nere e lascia-
no trasparire un recupero si-
gnificativo anche perché il

gruppo potra beneficiare di cir-
ca 35 milioni di risparmi. Da
rilevare al riguardo che il pros-
$imo anno sara entrato a regi-
me l'impianto egiziano per il
cemento bianco completato al-
la fine del 2008 con un investi-
mento di 110 milioni circa per
aumentare la capacita produt-
tiva da 400mila a un milioni di
tonnellate annue. Impianto
che a regime permettera di rad-
doppiare la redditivita rispetto
alla produzione danese anche
perché i costi egiziani sono de-
cisamente piu contenuti. Un
impianto che potra soddisfare
pure i fabbisogni di esportazio-
ne del gruppo per l'area del
bacino del mediterranco oltre-
ché del Nord America.

Ma c'e pure altro poiché pre-
sto dovrebbe entrare in eserci-
zio il nuovo sito in Cina, dove
con 50 milioni di investimenti
sara realizzato un impianto da
600mila tonnellate annue di ce-
mento bianco dedicato al mer-
cato locale. Un impianto che a
regime, entro il 2012, generera
12 milioni di Ebitda all'anno.

La Cementir beneficera inol-
tre dei risparmi resi possibili
dai 25 milioni di investimenti
in corso in Danimarca per au-
mentare dal 20 al 50% la quota
di combustibile alternativo, mi-
gliorando quel mix che consen-
tira alla multinazionale roma-
na di ridurre i costi e aumenta-
re la flessibilita oltreché indi-
pendenza dal petrolio.
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Ripartizione geografica ricavi 2008
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I debiti scendono
a 400 milioni
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Gruppo Cementir Holding

Valori in mighiaia di euro
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Recupera il 60% dai minimi

C ementir si riposiziona a 2,7 euro e con-
solida un recupero del 60% rispetto al
minimo di 1,66 euro del 9 marzo, anche se
le quotazioni restano al di sotto dei 3,05
euro del 6 maggio e il gap balza al 77% se il
confronto viene effettuato sul massimo di
11,64 euro del 9 luglio 2007 quando & scatta-
ta quel trend discendente che ha portato i
prezzi sono al minimo citato.
Penalizzazione considerata eccessiva dal-
la maggioranza degli analisti che segue il
titolo, anche se non mancano voci diverse
come quella di Banca Leonardo, dove rilan-
ciano il sell dopo aver.rivisto il target price
da 1,5 a 1,4 euro perché «
risultati del primo trimestre

sono stati inferiori alle attese La dlS tanza
dal massimo
resta al 75% s macs e

e pressoché tutti i Paesi di ope-
rativita hanno avuto una forte
contrazione della domanda a
eccezione di Egitto e Cina, il
Cui peso resta perd contenu-
to». Considerazioni centrali pure per Centro-
sim, dove sono passati da neutral a sell il 23
aprile perché «abbiamo previsto un forte
calo di ricavi e margini a causa della riduzio-
ne della domanda di cemento nei principali
mercati di riferimento». Oggi restiamo nega-
tivi anche perché, concludono, «lo scenario
congiunturale resta difficile e non ravvisia-
mo ancora i segnali dell'attesa inversione
del trend congiunturale».

Analisi rigettata da Equita, che ripropone
il buy perché « multipli sono molto interes-
santi pur incorporando uno scenario 2010
non particolarmente aggressivo, mentre a

Il vertice

partire dal secondo semestre del 2009 emer-
geranno gli effetti della riduzione dei costi,
in particolare quelli energetici, e quelli atti-
nenti alla ristrutturazione in corso per taglia-
re i costi ¢ migliorare 'efficienza».

L'indicazione di acquisto con tating ou-
tperform & riproposto pure da Mediobanca
perché « sottovalutata rispetto ai competi-
tor e rappresenta uno dei titoli che piu bene-
ficera dell'eventuale avvio del piano casa e
presenta una diversificazione geografica
pil favorevole poiché & esposta solo margi-
nalmente nelle aree che pilt hanno sofferto
per il crollo dei volumi come Usa ed Est
Europa, Russia inclusa».

Sul fronte dei cauti si collo-
ca invece Intermonte, dove ti-
propongono il neutral perché
«il 2009 sara ancora un eserci-

quali Italia e Turchia, ma trat-
ta con uno sconto eccessivo rispetto al valo-
re patrimoniale anche senza considerare le
potenzialitd di un gruppo guidato da un
management eccellente». L'hold & ripropo-
sto pure da Cassa Lombarda perché «pre-
senta fondamentali deboli ed & esposta in
alcune aree difficili quali I'ltalia e la Tur-
chia, anche se crediamo che il management
stia lavorando bene sul fronte dell’efficien-
z7a e del controllo dei costi, oltreché nello
sviluppo dei Paesi emergenti». Consigliamo
di mantenere il titolo in portafoglio anche
perché «a partire dal 2010 potra beneficiare
dei grandi lavori infrastrutturali».

CEMENTIR HOLDING

Francesco Caltagirone jr.
Presidente
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Solidita patrimoniale
Buona diversificazione

| punti di forza...

C ementir & una delle piu solide societa del com-
parto e pud fare leva sulla leadership nel ce-
mento bianco, pili redditizio e meno esposto
all'evoluzione della congiuntura, mentre le iniziati-
ve messe in atto da un management considerato di

eccellenza dalla grande maggioranza degli analisti -

che segue il titolo hanno permesso al gruppo di
conseguire una buona diversificazione tramite una
serie di acquisizioni poi integrate con successo.

m Solidita patrimoniale. Cementir ha chiuso il
2008 con 420 milioni di debiti e 210 milioni di
Ebitda. Dati dai quali emerge un rapporto debi-
ti/ebitda pari a due mentre i principali operatori si
collocano hen al di sopra con alcuni picchi nell’'or-
dine di sei. Ma c’& pure altro poiché il gruppo a cui
appartiene Cementir & considerato fra i pil liquidi
del nostro paese e cid offre importanti vantaggi
competitivi alla multinazionale romana.

s Leader nel cemento bianco. Settore dove le capa-
cita produttive sono destinate a rafforzarsi in misu-
ra significativa poiché il gruppo, pur escludendo le
iniziative in Cina e le 600mila tonnellate di nuova
capacita destinate al mercato locale, ha visto au-
mentare la propria produzione in Egitto da 400mi-
la a un milioni di tonnellate all'anno. Iniziative con
importanti impatti sulla redditivita di un'area d'af-
fari che & meno esposta ai trend e pil redditizia del
business tradizionale.

u Vertice d’eccellenza. La societd romana & guida-
ta da un management considerato d’eccellenza
dalla quasi totalita degli analisti anche perché ha
saputo integrare con successo quelle acquisizioni
realizzate a costi compatibili anche per diversifica-
re i posizionamento geografico. Diversificazione
considerata buona pur scontando una dimensione
contenuta rispetto ai colossi del settore.

u Controlle dei costi e azionisti stabili, La solidita
patrimoniale & un dato certo cosi come la potenza
di fuoco dell’azionista di controllo, che put garanti-
re alla Cementir un vantaggio competitivo impor-
tante anche sul fronte della crescita esogena, men-
tre la gestione organica beneficera della capacita di
controllo costi ¢ aumento efficienza.

.2 quelli di debolezza

Congiuntura difficile
e visibilita contenuta

La congiuntura si conferma difficile e la do-
manda di cemento ne risente in misura mar-
cata poiché negli ultimi sei mesi & crollata fra il
20 e il 30% nelle principali aree di operativita di
un gruppo che oltretutto risente di una dimensio-
ne contenute rispetto ai colossi che popolano il
settore. Il mix paese resta quindi inferiore all’otti-
male, mentre molte aree di operativita non sono
interessate dagli interventi infrastrutturali come
la Scandinavia. Ci sono poi i temi piu prettamen-
te borsistici e con essi quello della visibilita e
della comunicazione.

= La congiuntura resta difficile. Il trend congiun-
turale si conferma difficile anche se il crollo dei
consumi sembra essersi interrotto lasciando in-
travvedere alcune timide riprese negli ordini, ma
I'uscita dal tunnel resta lontana poiché il positivo
trend emerso del recente passato deve ancora
consolidarsi.

a La domanda di cemento. Resta sotto pressione
in quasi tutte le aree di operativita del gruppo a
eccezione dell’Egitto e della Cina poiché la do-
manda & funzione di quella congiuntura che re-
sta difficile, mentre gli interventi messi in cantie-
re dai governi sul versante infrastrutturale inte-
resseranno solo marginalmente Cementir poiché
non coinvolgono né la Scandinavia né la Tur-
chia, mentre in Italia gli effetti restano incerti ed
emergeranno solo nel medio termine con un
2009 che quindi si conferma difficile.

m Borsa e performance, Il titolo della multinazio-
nale romana ha sofferto in misura marcata an- .
che se ha recuperato piu del 60% dai minimi del
9 marzo. Questo in quanto le dimensioni sono
contenute rispetto ai colossi che popolano il set-
tore, mentre la diversificazione geografica & infe-
riore a quella di molti competitor e la societa
non e presente negli Usa, l'area che negli ultimi
anni ha sofferto piu di altre ma dove la ripresa
dovrebbe essere piu rapida. Nel contempo la
visibilita resta contenuta anche perché, come
sottolineano i critici, la comunicazione & inferio-
re alle potenzialita della societad e alle richieste
degli operatori finanziari.
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