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La societa conferma le guidelines sul
2023, Cio#: 360 (e pil) milioni di
ricavie 30 (e pit) milioni di Ebitda. In
particolare I'Ebitda margin (rapporto

tra Mol e ricavi) dovrebbe essere
superiore all'8%. E' previsto, poi, il
calodelrosso dellaPosizione finan-
ziaranetta che & stimata assestarsi
(senza considerare I'lfr16 e com-

presal'esborso per Ceolin) su un
valore inferiore a40 milioni. Cid
detto, rispettoal Backlog, l'azienda
indica che ad oggi ladinamicadegli
ordinié positiva.

Gli obiettivi di Somec:
integrare le neoacquisite
e crescere in America

Strategia. Oltre al focus sull’Europa, in particolare I'Inghiterra, I'azienda guarda
agli Usa. Pil efficienze control'inflazione. 'incognita della frenata economica

diVittorio Carlini

a una parte integrare le
diversesocieta acquisite,
soprattutto nella divisio-
ne “Mestieri: progetta-
zione ecreazione di inte-
rior personalizzati”, ricercando
maggiori efficienze e sinergie. Dal-
l'altra spingerel'espansione, unita-
mente all'Europa, negli Stati Uniti.
Sono trale priorita di Somec, dicui
la Letteraal risparmiatore hasentito
iverticiaziendali,a sostegno dell'at-
tivita.Gia, l'attivita. Il gruppo, che &
unasmall cape quindiil risparmia-
torein Borsa deveusare cautela,ar-
ticolailbusiness in tre divisioni. La
prima, quella storica, ¢ costituita
dalle “Architetture navali e civili”
(59% dei ricavi del primo trimestre
del 2023). Appannaggiodell'areain
oggetto & il design, produzione ed
installazione disistemi perarchitet-
turenavali efacciate civili. Lasecon-
da, invece, ¢ rappresentata dalle
“Cucine professionali” (21,8% del
fatturato). Qui é ricondotta la produ-
zione di sistemi integrati (spesso
personalizzati) per cucine professio-
naliindirizzate aristorazione eho-
spitality. Infine: i cosiddetti “Mestie-
ri: progettazionee creazionediinte-
rior personalizzati” (19,2% del giro
d'affari). Quest'ultimadivisione, na-
ta-in ottica anchedi diversificazione
-nel febbraiodel2022 conlacostitu-
zionedella omonima societa capofi-
la(Mestieri S), ¢ attivanella realiz-
zazione,chiaviin mano, di progetti
relativi ad interni di pregio.

Sinergie e shopping

Ebbene: una priorita, per I'appunto,
& l'integrazione ed efficientamento
delle varie operazioni straordinarie
realizzate dal gruppo. La societa, lo
scorso anno e nello stesso 2023, ha
awiato e perfezionato diverse mosse:
dal pitirecente shopping diGino Ceo-
lin (divisione Mestieri) a quello di
Lamp Arredo (sempre nell'ambito
Mestier)finoall' M&A suBudri (Me-
stieri) e la salita al 60% in Bluesteel
(Architetture navalie civili). Afronte
diuna simile attivitaé comprensibile
come Somec punti, soprattutto nella
divisione “Mestieri”, ad ottimizzare
l'attivita delle varierealta. Un esem-
pio?L'accentramento presso lasocie-
ta capofila (in mestieri) delleattivita

amministrative, legali odi negozia-
zionecommerciale. Unapproccioche
eprodromicoalla realizzazione di si-
nergie di ricavo e costo.

Inun simile contesto, ilrisparmia-
tore domanda:1'attivitadi M&A pro-
segue? Larispostaé positiva, sebbene
Somec rimarchilaprioritadi integrare
lenuoverealta e,anche, ridurrelaleva
debitoria. Cio detto, pero, il gruppo
continuaavagliare dossier per coglie-
reeventualiopportunita, Soprattutto,
nella divisione “Mestieri". Il focus ésu
eccellenze italiane situate nel Nord
Est. Impreseartigianali di fascia me-
dioalta, conun giro d'affariin media
intomoai 10 milioni. Non sono esclusi
i turnaround. Vale a dire: la societa,
nell'ipotesi il target vanti un know
how rilevante e importanti potenzia-
litainespresse, ¢ prontoaprenderein
considerazioni operazionisu aziende
non efficienti economicamente.

Aben vederesi trattadiuna strate-
gia di M&A rispetto alla quale, sul
fronte della struttura finanzaria,
Somecindicacheiltettomassimodel
rapporto tra Debito netto e I'Ebitda
puo temporaneamente arrivare e cir-
ca 4 volte. 11 valore, pitt 0 meno, &
quello che la societa (considerando
I'lfrs 16) vantavaa fine del2022. Pro-
prio,eanche,a seguito di questa con-
dizione, Somec sottolinea I'attuale
prudenza rispetto anuove operazioni
straordinarie. L'opzione, seppure
non possano escludersia priori nuo-
ve operazioni, € quella di riportare il
“Net debtto Ebitda”su livellipiti con-
soni. In tal senso puo ricordarsi che
I'azienda,afine del 2023,confermale
stimedell'Ebitdadialmeno 30 milio-
ni (30 +) edel rossodella Posizione fi-
nanziaria netta(anteIfrs 16) inferiore
agomilioni. Valeadire: un rapporto
tradebito netto e Mol che, conside-

FOCUS

Il conto economico

Nel 2022 Somec haavuto
ricavi per 328 8 milioni
(+27,2%), un Ebitda di 23,24
milioni (+0,8%) e una perdita
netta di 0,46 milioni (+10,78
milioni nel 2021). Nel primo
trimestre 2023 iricavi sono
90,8 milioni (+40,3%).

randoivalorilimiteindicati,siasse-
stare intorno al livello 1,3 volte.

Il rischio di esecuzione
Tutto facile come bere unbicchiere
d'acqua, quindi? Larealta & pili com-
plicata. Il risparmiatore esprime una
preoccupazione: ogni acquisizione
comporta il rischio di esecuzioneil
quale, ad esempio, pud impattare la
redditivita aziendale. Visto che
Somec sfrutta'M&A il timore e che
possaesserciil medesimo problema
perilgruppo. Lasocietanoncondivi-
de il dubbio. Lasocieta, dapprima, ri-
corda che, negli ultimi 8 anni sono
state portateatermine12acquisizio-
ni.Conil che, &l'indicazione,daunla-
to Somec ha acquisito importanti
competenze in materia; e, dall'altra,
sonostate messe a regime modalita
dianalisi dei target, di due diligencee
definizione dei prezzi d’aquisto che
garantiscono efficienza nell'esecu-
zione delle operazioni. Non solo.
Somec sottolinea che, essendo essa
stessa abituata a lavorare su com-
messa, & perlei pitifacilecomprende-
reilverovaloredelbacklogdeltarget.
Infine, conclude l'azienda, le realta
acquisitesono comunguedientitali-
mitata. Quindi I'ipotetico problema
avrebbe un peso molto circoscritto.
Fin qui alcune considerazioni su
integrazioni delle neoacquisite e lo
shopping. Altro focus della societa &
pero, unitamente all'espansione in
Europa, la crescita in America. Que-
st'ultima strategia, come un fiume
carsico, affioradiverse volte nelle evo-
luzione delle varie divisioni. Utile
quindi analizzarne I'andamento. In
primis:“Architetture navali e facciate
civili”. In generale, rispetto a questa
business unit, unaprioritaé sfruttare
la domanda crescente in arrivo dal
mondo navale. Qui, oltre alla costru-
zionedinuoviimbarcazionidacrocie-
ra,ésempre pittrilevanteil cosiddetto
refitting. Cioé: il riallestimento o ri-
montaggio della nave, tralealtrecose
perlamaggiore sostenibilita deflame-
desima -ad esempio grazia alla ridu-
zionedei consumi energetici-,chega-
rantisce alte marginalita. Cio detto
nell'ambito, invece, del settore civile
Somec punta, da un lato, acrescere so-
prattutto inGran Bretagna; e dall'altro
-eccoil fiume carsico - ad espandersi
in America. Negli Usa la societa & gia
presente nel Nord Est. L'ideaé cresce-

Il gruppo Somec in numeri

RICAVI TRIMESTRALI
Dati in milioni per divisione al 31/03/2022 e 31/03/2023

1 TRIM. 2022 ITRIM. 2023

0 20 60 0 20 40 &
Architetture navali

3 5 2.,

efacciatecivili mmmm 38,2 52,4
Cucine
professionali | 141 17,9
Mestieri | 124 20,6
BILANCI ACONFRONTO

Datiin milioni al 31/12/2021 e 31/12/2022

Ricavi Ebitda Ebit Utile/perdita
23,042 7122 10,778
31/12/2021 258,480 .
23,236
2891 = 7
31/12/2022 328844 . [ 0'25
RICAVI E DIVISIONI
Datiin % al 31/12/2021 e 31/12 /2022
2021 2022
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Architetture navali
efacciate il s O —
Cucine
et 232% 199%
Mestieri 119% 21.2%
- _—
LA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
Dati in milioni
PFN ante-IFRS16
a31/12/2021 — -22,5
Ebitda 2022 pr— +23,2
Var.CCN # +4,3
Investimenti H -30
Acquisizioni — -36,0
Dividendi by -85
Oneri fin. e imposte H -3,4
Altro (incl. derivati) b— -84
PFN ante-IFRS16 ———] 54,3
al 31/12/2022
Diversificazione e commesse dapuntodi vista di non

Il gruppo Somec, di recente,
ha avviato la divisione Mestie-
ri. La volonta & quella di creare
un polo dell'artigianato dialto
livello nel settore dell'interni
di pregio. Oltre a cio, pero, c'é
anche 'obiettivo di diversifica-
re il business. Sia dal punto
divista del comparto in cui
l'azienda svolge |'attivita. Sia

dipendere solamente dal
mondo delle commesse. Vale
adire il gruppo punta ad
incrementare la quota di ricavi
che & legata alla vendita

di prodotti. Al di la di cid, pud
ricordarsi che il valore delle
nuove commesse acquisite,
nella prima meta dell'esercizio
in corso, & di 110 milioni

reall'Ovest oppure nel Sud del Paese.
Come? Conl'aperturadi filiali le quali,
per, sigiustificano (ognuna) nel mo-
mentoincui puo definirsil'incremen-
to del girod'affari di 30-40 milioni di
dollari. Aldila dicio, sul 2023, Somec
stima, per labusinessunit, una cresci-
taadunasingolamediacifra percen-
tuale. Dall'“Architetturanavalee fac-
ciate civili” a“Mestieri: progettazione
ecreazionediinterior personalizzati”.
Questadivisione, allafinedel 2022,ha
generatocirca 7omilioni di fatturato
alivello consolidato. L'obiettivo, per la
fine dell'esercizio incorso, e di avvici-
narsia circa100 milioni. Di questi una
buona parte potrebbe arrivare - di
nuovoil flume carsico - proprio dagli
Usa. Quegli Stati Uniti dove, gia esi-
stentela filiale aNew York, nel 2024&
prevista I'apertura (nella medesima
citta) di uno show room. Infine: il
mondodelle cucine professionali. Su
questo frontelavolonta, pure mante-
nendo lo sguardo a 360° rispetto ai
mercatidiriferimento, ¢ spingeresulle
soluzionialto di gamma. Una mossa
che dovracontribuire,afinedel2023,
acentrarelastimadi crescitadelladi-
visone ad almeno una singolamedia
cifrapercentuale.

IInodo dell'inflazione

Sennonché il risparmiatore guarda
all'inflazione, temendo possa pesare
sulla marginalita del gruppo (nel
2022 I'Ebitda margin & inferiore a
quello del 2021). La societa, da par
suo, invita ad un'analisi articolata.
Nel 2022, ¢ I'indicazione, il discorso -
inmeritosoprattuttoal caro materie
prime eallalogistica-éduplice. Daun
lato il business a commessa & stato
impattatosolo pericontratt stipulati
ante pandemia. Quelli successivi,in-
vece, sonostati rinegoziati, iducen-
done I'incidenza negativa. Dall'altra
l'attivitaa prodotto havistol'applica-
zione del passtrough. Cio detto, ri-
guardoal temadelrialzo del costodel
lavorochetraguardail 2023 eil 2024,
lasocieta indica di esserein grado di
gestire lasituazione. Inprimisattra-
versolostesso passtrough. E, poi,con
strategiedi contenimento della salita
dei costi (ad esempio il welfare azien-
dale)odicontrobilanciamento. Ciog:
efficientamentodel business grazie,
trale altrecose, alladigitalizzazione
delbusiness.

Quel business che Somec, a ben
vedere, non consideraimpattato ne-
gativamente dall'attuale frenatadella
congiuntura economica. Dapprima
perché la sua area d'attivita - basta
pensare alle navida crociera dilusso
e al refitting - € in larga parte in un
settore anticiclico. Inoltre perché, di-
cesempreSomec, ci sonodinamiche
strutturali- trale altre quella dellaso-
stenibilita - che spingono business
quali il “glazing” civile. Infine perché
nelle divisioni delle cucine professio-
nali e degli interni la dimensione &
ancora limitata. Quindi: anche se ci
fosseuna frenatadel comparto - che
ad oggi non si vede - glispazi percre-
scere restanocomungue.
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ILCONFRONTO SUL PROSSIMO BILANCIO E LEPOLITICHE INDUSTRIALI

IL PIANO STEPE IL FUTURO DELLA UE

di Marco Buti e Marcello Messori

—Continua da pagina 1

acomponente degli
I_ aggiustamentitecnici (circa

20 miliardi) &, in prevalenza,
destinata a coprire gli inevitabili
aumenti degli interessi sui titoli
emessi dallaCommissione per il
finanziamento di Next
Generetion-Eu (Ngeu); 50 e 15
miliardi servono, rispettivamente,
per fornire aiutiaggiuntivi
all'Ucraina e per rinforzare le
politiche migratorie. Infine, i
restanti 10 miliardi sono destinati
al finanziamento di una nuova
iniziativa asostegno della politica
industriale della Ue (la Strategic
Technologies for Europe
Platform: Step), che & resa
improcrastinabile dalle ingenti
misure adottate nelle aree
concorrenti(a cominciare da Stati

Unitie Cina). A differenza di
quanto annunciato dalla
presidente della Commissione nel
discorso sullo stato dell'Unione
del settembre scorso, Step non &
un Fondo di Sovranita ma una
piattaforma volta ad aggregare e
rafforzare programmi della Ue gia
esistenti. L'obiettivo & stimolare lo
sviluppo e la produzione del deep
tech (ossia tecnologie di
eccellenza, qualiil calcolo ad alte
prestazioni e lamicroelettronica),
delle tecnologie pulite (come le
energie rinnovabili) e delle
biotecnologie. In particolare, Step
destina 3 miliardiaddizionalia
InvestEU, il programma che
incentiva investimenti pubblicie
privati tramite garanzie di
bilancio conun forte effetto leva.
Cinque miliardisono allocati in
sovvenzioni a progetti perla

neutralita climatica nell'ambito
del Fondo per I'Innovazione; 500
milioni vanno ai finanziamenti
azionari di tecnologie innovative
tramite il Consiglio per
I'Innovazione e 1,5 miliardi sono
assegnati allo European Defence
Fund. La Commissione propone
di aumentare la flessibilita
nell'utilizzo delle risorse
disponibilimediante tassipitalti
di co-finanziamento in caso di
destinazione dei fondi di
coesionealle tecnologie
menzionate, Inoltre, ¢ prevista la
creazione diun Portale sovrano
per garantire un unico punto di
accesso ai finanziamenti
connessia Step el'introduzione
diun Sigillo sovrano per quei
progetti di qualita che, seppur
ritenuti idonei, non sono stati
finanziati a livello europeo per

carenza di risorse. Infine, la
Commissione mira a reperire
maggiori risorse proprie per
aumentare capacita di spesa.
Auna prima lettura, le
iniziative della Ue appaiono
modeste se rapportate al trilione
di dollari mobilitato
dall'amministrazione Biden
grazieallo Inflation Reduction
Act. Taliiniziative possono essere
considerate deludenti daalcuni
Stati membriche, come I'Italia,
auspicavano lI'immediato varo di
un pitt ambizioso Fondo di
sovranita (sivedailnon-paper
italiano di fine maggio). Per
giunta, esse nonattribuiscono
sufficiente rilievo aglilpcei, un
programma per lo sviluppo di
progetticomuni a differenti Paesi
Ue che non ha finorabeneficiato
di finanziamenti centralizzati ma
che potrebbe diventare
importante per la produzione di
Bpe. Ingenerale, la propostanon
innescauna politicaindustriale in
grado diaffermare unrinnovato e

competitivo modello produttivo
Ue nel lungo periodo. Tuttavia, se
si considera cheil processo di
centralizzazione della capacita
fiscale della Ue non puo che essere
graduale acausadei vincoli di
assetto istituzionale dell'area, il
metro di valutazione cambia. Va
apprezzato che larevisione del
Qfp (inclusala piattaforma Step)
rafforzalatendenza verso
I'utilizzo di risorse centrali perla
produzione di Bpe (come definiti
in un recente lavoro, pubblicato
suVoxEuinsieme ad Alessandro
Coloccia). Anziché limitarsia
programmi basati su
trasferimenti decisi ex ante verso
gliStati Membri (come ¢ accaduto
con NgEu), la Commissione si
propone infattidifinanziare
progetti europei con fondieuropei
per sfide europee. L'obiettivo & di
pervenire alla revisione del Qfp
entro lafine dell'anno grazie
all'approvazione del Consiglio Ue
e del Parlamento europeo. Come
indicaladiscussione all'Ecofindi

due giorni fa, i negoziatinon
saranno indiscesa. Specieil varo
diStep eiconnessi 10 miliardi
sollevano le critiche di quei Paesi
che escludono incrementinel
budget Ue prima che vi sia
riscontro dell'efficiente utilizzo
delle risorse di NgEu. Per contro,
Paesicomel'ltaliae la Francia
condividono l'ispirazione
generale della Commissione ma
stigmatizzano l'esiguita degli
stanziamenti proposti. In ogni
caso, questarevisione
rappresentaun banco di provain
vistadel prossimo Qf p 2028-2034.
Un suo ridimensionamento
sarebbeil segnale chelo spirito
di cooperazione fra Stati membri,
innescato dallapandemiae alla
base di NgEu, ¢ in viadi
esaurimento. Una sua
approvazione nell’attuale
configurazione segnerebbe
invece un passo avanti, piccolo
masignificativo, per la
produzione di Bpe.
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