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SADI (0,294 EUR)
Sadi Servizi Industriali ha chiuso la prima meta dell’esercizio riportando una
contrazione di fatturato e redditivita, situazione comunque in linea con le
aspettative sul gruppo. Il fatturato di Sadi & risultato in calo del 6,9% a 45,1
milioni, situazione imputabile principalmente alla riduzione dei ricavi della
0f0 divisione Architettura. Sadi ha riportato un margine operativo lordo di 5,76
milioni, in calo del 19,2% rispetto al primo semestre del 2010. La forte
contrazione del margine, oltre al calo del fatturato, & dovuta al diverso mix della
divisione Ambiente, che ha visto una diminuzione dell’area bonifiche a fronte di
un aumento del peso dell’area trattamento e smaltimento rifiuti.
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Evoluzione dei risultati del gruppo
1H2011 | 1H2010 | _diff%
03 Gen '11 15Giu '11 31011 Ricavi 450‘78 48403 _6,9%
Ebitda 5.763 7.133[  -192%
Buy Hold W sell Ebit 3.375 4.624]  -27,0%
Utile Netto 1.754 2247 -21.9%
Fonte: dati societari, dati in migliaia di euro
Market Cap.(mm) 25,50 o .
Enterprise Value (mm) 48,15 Ricavi - Ebitda —
N°of shares (mm) 92.70 12011 | 12010 | diffe | 12011 | 12010 | diffo
Free float 18.,45% Architettura 4.296 6.089] -294% -1.033 -975 -5.9%
2
Beta 0.2 Ambiente 40782]  42314]  36%| 679  8.108] -162%
Totale 45.078| 48.403| -6,9% 5.763 7.133| -19,2%
Fonte: dati societari, dati in migliaia di euro
Key financials (Huro) 2010 2011E  2012E ) ) . ) ) . .
Sales (mm) 04,19 37,03 88.94 11 gruppo ha chiuso il periodo riportando un utile netto di 1,75 milioni, in calo
Fbitda (mm) 10,96 9,59 9,93 del 21,9% su base annua. La posizione finanziaria netta di Sadi al 30 giugno
Ibitda margin 11.6% 11.0% 11.2% 2011 & risultata a debito per 22.646mila euro, in calo rispetto ai 26.638mila euro
() 4;21 47'49 4;67 riportati il 31 dicembre 2010. Nel corso del semestre 1’acquisizioni di nuovi
1hit margin 5.2% >2% >2% ordini & ammontata a 21.493mila euro (9.583mila nella divisione Architettura e
Net profit (mm) 290 2,64 2,80 R . . e . . ,) .
Net debt (cash) (mm) 24.00 23,64 2412 11.910 pella leL\I.OI.IG. Amblen@), in crescita rispetto ai 1.0._87nn1a. euro
Net asset value (mm) 7855 7895 79,89 (7.242mila nella divisione Architettura e 2.863 nella divisione Ambiente)
Net debt / Ecquity 0,31 0,30 0,30 riportati nello stesso periodo del 2010.
Net debt / Ebitda 2.19 246 243
EV/Sales 0.51 0,55 0.54 Consensus
EV/Ebitda 439 5,02 4,85
P/E 8,79 9,66 9,11 . L. .
P/BYV 0,32 0,32 032 11 parere dei brokers Nei mesi scorsi
ROE(% ) 3.69 335 350 Raccomandazioni ~ Attuale 1 2 3
Farning per share 003 0,03 003 Strong Buy 0 0 0 0
Dividend per share 0,02 0,01 0,01 Buy 1 1 1 1
Fonte: Thomson Reuters — Elaborazione: Axia Financial Rescarch Hold 0 0 0 0
Underperform 0 0 0 0
Sell 0 0 0 0
Totale 1 1 1 1
Scll ¥ Strong
[ — S
Prezzo obiettivo (EUR)
Media 0,59
Mediana 0,59
Massimo 0,59
Minimo 0,59

Deviazione standard

Medie dei pareri raccolti da: Axia Financial Research

Fonle: Thomson Reuters
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Gli appuntamenti di oggi 11 portafoglio ordini complessivo del gruppo al 30 giugno 2011 ammonta a 53,2
milioni (di cui 41,4 riferiti alla divisione Ambiente e 11,8 alla divisione
Architettura), in linea con il portafoglio ordini di 48.3 milioni riportato al 31

i E il dicembre del 2010.

EZE? }]%r‘i:let;trali Beni Stabili, Pur in un contesto di contrazione dei risultati reddituali del gruppo, dalla
Lottomatica, semestrale emergono alcuni elementi positivi come la stabilizzazione della
enmiifiesn I Ez&ﬁﬁ;‘mcm posizione finanziaria netta e del portafoglio ordini. Sadi attualmente sconta un
comunita Tenaris. PE ttm pari a 10,46 ed un EV/Ebitda ttm pari a 4,46.
finanziaria 11 patrimonio netto tangibile di Sadi ammonta a 55 milioni circa, pari a 0,62 euro
Assemblee degli Yorkville BHN. per azione. Per una societa dalla redditivita bassa (il roe di Sadi calcolato sugli
B flrit?ﬁ;:?mh Adidas. ultimi dodici mesi trailing & pari al 3,2% circa), non & insolito presentare una
Alstom, BMW, quotazione inferiore al proprio patrimonio netto, tuttavia riteniamo che I’attuale
BNP Paribas, multiplo P/book value tangibile (0,46) penalizzi eccessivamente il titolo.
gznﬁi(:;fél. La semestrale non cambia sostanzialmente la nostra opinione su Sadi. La
ING Group, visibilita sui risultati futuri del gruppo continua a rimanere bassa a causa delle
Metro AG, condizioni del mercato, ma tale scenario € a nostro avviso gia scontato nella
; Zﬁii?rll quotazione del titolo, che pud costituire un’opportunita in un’ottica di medio-
ProSiebenSatl, lungo periodo. Reiteriamo il rating Buy su Sadi.
Sanofi.
Giappone Trimestrali Yamaha Motor. Axia Financial Research ha stimato, attraverso I’uso di DCF e multipli di
Stati Uniti Trimestrali AIG, Eastman

Koduk mercato, il fair value del titolo a 0,59 Euro per azione.

Kellogg, Nyse
Euronext, Sara
Lee, Starbucks.

Operazioni societarie

OPA

Offerente Obiettivo Prezzo Periodo
Neep As Roma 0,6781 € 13/10/2011
Holding 03/11/2011

Aumenti di capitale

Societa Periodo Ammontare
Banca Popolare di 31/10/2011 800,000,000 €
Milano 18/11/2011
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