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Analisi Fondamentale ASTM

Dati Societari Pagella

Azioni in circolazione: 140,515 min. Redditivita : wrrse

Solidita : “r<rvr
Capitalizzazione: 2.903,04 min. EURO Crescita : Sa¥res

Rischio : “riess

Rating : BUY

Profilo Societario

Il Gruppo ASTM gestisce direttamente circa 900 Km. della rete autostradale italiana e, unitamente alle
guote gestite dalle Societa' collegate, oltre 1100 Km. Il Gruppo ASTM costituisce, a seguito della
privatizzazione della Societa' "Autostrade S.p.A.", il secondo gruppo autostradale privato operante oggi
in ltalia.
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Le azioni ASTM fanno parte del paniere FTSE Italia Mid Cap e rientrano nel segmento Blue Chips.
ASTM mostra una rischiosita inferiore alla media del mercato (beta minore di 1) determinata dalla
presenza in un settore regolamentato (concessioni autostradali) che garantisce una buona stabilita dei
cash flow.

Negli ultimi 3 anni il titolo ASTM ha registrato una performance negativa (-15,6%) ed inferiore al +0,4%
realizzato dall'indice FTSE Mib: il titolo ha avuto un trend inizialmente ribassista (minimi di dicembre
2018), seguito da un forte recupero nella prima parte del 2019 (massimi di luglio) e da una correzione
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nei mesi successivi che € accelerata ad inizio 2020 con lo scoppio della crisi sanitaria (minimo di
periodo a fine marzo). In seguito si & assistito ad un parziale recupero, nel trimestre aprile-giugno e,
dopo una fase di consolidamento, nel mese di novembre.

Datl Finanziari

Voci di bilancio 2017 var % 2018 var % 2019
Totale Ricavi 1.744,86 14,19 1.992,42 22,71 2.444,94
Margine Operativo Lordo 706,31 7,73 760,90 4,14 792,40
Ebitda margin 40,48 38,19 32,41
Risultato Operativo 372,38 17,59 437,88 -11,23 388,70
Ebit Margin 21,34 21,98 15,90
Risultato Ante Imposte 355,16 11,95 397,61 -35,12 257,97
Ebt Margin 20,35 19,96 10,55
Risultato Netto 263,47 9,79 289,26 -41,27 169,89
E-Margin 15,10 14,52 6,95
PFN (Cassa) 1.333,11 -4,83 1.268,78 6,58 1.352,23
Patrimonio Netto 2.866,04 7,36 3.076,90 -3,80 2.959,88
Capitale Investito 4.199,15 3,49 4.345,68 -0,77 4.312,11
ROE 9,19 9,40 5,74
ROI 8,87 10,08 9,01

Commento ai dati di bilancio

Nel triennio 2017-2019 ASTM ha mostrato una crescita dei ricavi del 40,1% mentre il margine operativo
lordo € aumentato del 12,2% in presenza di una diminuzione della marginalita di 8,1 punti percentuale.
Crescita piu contenuta per il risultato operativo (+4,4%) mentre |'utile netto e passato da 263,5 a 169,9
milioni (-35,5%) a causa principalmente di minori proventi da partecipazioni. La redditivita del capitale e
scesa a livello di ROE, passato dal 9,2% al 5,7%, mentre il ROI e cresciuto di 0,1 punti al 9%.
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L'indebitamento finanziario netto & aumentato di circa 20 milioni a 1,35 miliardi di Euro con il debt to
equity passato da 0,47 a 0,46.

Ultimi Sviluppi : nei primi 9 mesi del 2020 i ricavi da pedaggio sono diminuiti del 15,6% a 727 milioni
di Euro in Italia e aumentati del 2,7% in Brasile mentre nel settore Engineering il valore della
produzione € aumentato del 13,3% a 800 milioni; I'indebitamento finanziario netto e sceso a 595 milioni
di Euro.

Comparables

Azienda P/E P/BV Dividend Yield %
ASTM n.s. 1,12 0%
Atlantia n.s. 1,74 0%
Autostrade Meridionali 5,0 0,47 0%

Commento : tra le concessionarie di servizi autostradali quotate in Italia ASTM risulta nella media sia
se si considera il multiplo Price/Book Value (Prezzo/Valore Contabile) mentre non e significativo un
raffronto sulla base del rapporto Price/Earnings; nessuna delle societa considerate ha distribuito
dividendi nel corso dell'ultimo anno.

Plus e Minus

Opportunita : sinergie derivanti dalla semplificazione della struttura societaria e aggiudicazione di
nuove concessioni

Rischi : permanere di limitazioni agli spostamenti, a causa della crisi da Covid-19, anche per buona
parte del 2021

Ipotesi Valutazione e Sensitivity Analysis

Nell'applicazione del metodo dei flussi di cassa scontati e dell'Economic Value Added si sono ipotizzati:
- una diminuzione dei ricavi del 16% nel 2020 che torna positiva al 12% nel 2021 per stabilizzarsi al
2,5% nel lungo periodo;

- Ebitda margin in crescita dal 32% del 2020 fino al 34,5% del 2022 e seguenti;

- un ROI di lungo periodo del 9,4%

Infine si prevedono un tax rate al 26,5%, un costo del debito al 3,5% ed un payout in crescita fino al
70%.

| risultati del modello convergono su un valore per azione di 23,8 Euro che tende a crescere (ridursi) di
1,7 Euro per ogni punto in piu (in meno) dell'Ebitda margin come mostrato nella figura seguente.
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