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SOCIETA Al RAGGI X
Tecnologia in Borsa

Da gennaio 2020 il gruppo ha realizzato 15 operazioni straordinarie. Ualto numero di acquisizioni incrementa
i rischi operativi: 1a societa dice che, dopo lo shopping, le imprese integrate hanno aumentato ricavi e redditivita

Sesa, altri 50 milioni per 'TM&A
[.a sfida su consulenza e servizi

di Vittorio Carlini

nacquisitore “seriale”.

i la definizione che puo

darsidi Sesa.ll gruppo

tecnologico, di cui la

“Lettera al risparmia-

tore™ hasentito ivertici,
ha realizzato molteplici operazioni
straordinarie.

Numeri e aree dibusiness

Dainizio 2020 il numero ha raggiun-
to quota 15. In generale lo shopping
riguarda societadi piccole-medie di-
mensioni, conricavicompresitraze
somilioni. L'areadi business piu get-
tonata e quella del “Software System
Integration” (Ssi). Cioe: I'offerta di
soluzioni e servizi tecnologici, a favo-
redellamedia e piccolaimpresa, so-
prattutto nellatrasformazione digi-
tale. Qui e stata realizzata la grande
parte delleacquisizioni. Certo, anche
le altre attivita del gruppo sono nel
radar del’M&A. Cost: le operazionisu
Clever e Service Technology sono
state realizzate nella distribuzione
informatica B2B a valore aggiunto
(Vad); quelle riguardanti Base Digita-
le ed EImas, invece, sonoappannag-
giodella nuova area dei servizi di si-
curezza, outsourcing e digital tran-
sformation essenzialmente per isti-
tuti finanziari e assicurazioni
(Business Services). Cio dettoil mag-
gjore interesse persiste, per I'appun-
to, rispettoall’Ssi. Propriolarecentis-
sima acquisizione, riguardante Pali-
talsoft, e daricondursialbusinessdel
“Software System Integration”.

Le prospettive

Aldiladicio Sesa,dopounasimile ac-
celerata, pensadi frenare sullo shop-
ping? La risposta e negativa. Ovvio:
magari nonsi arriveraalla quantita di
operazionidel 2020. E, tuttavia,lavo-
lonta e continuare ad affiancare al-
I'essenziale crescita organica quella
perlinee esterne. Nel complesso, piu
omeno inlineaconl'esercizio 2020-
2021, Sesa stimadi mettere sul piatto,
peril2021- 2022, ulterioriso milioni
nelle acquisizioni.

Il gruppo tecnologico, seppure in
casicome Ditech che, vantandouna
controllatain Romania, havocazione
anche internazionale, ha essezial-
mente fatto shoppingdiaziendeita-
liane, Cionon vuole dire, tuttavia, che
lasocieta non continuiaguardare al-
I'estero. Gia nell'ultima “Letteraalri-
sparmiatore”, in sciaall’acquisto del
60% dellatedesca PbuCad-Systeme,
il gruppo aveva descrittola strategia
d’'internazionalizzazione. Il pro-
gramma, sfruttando le competenze
acquisite nel sostegno tecnologico ai
distrettiitaliani, prevede di crescere,
difficolta connesse al Covid permet-
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tendo, in omologhe realta straniere.
In particolare, nelle aree germanofo-
ne: dall’Austriaalla Svizzeratedesca
fino alla Germania.

ll rischio di esecuzione
Sennonché il risparmiatore, difronte
alla frenetica attivita straordinaria
della societa, rimarca un’alea: il ri-
schiodiesecuzione. L’elevato nume-
rodi operazioni innalzalaprobabilita
che possa essercene qualcuna piu
problematica del previsto. Il che puo
impattare il business di Sesa stessa.
[l gruppo rigetta la considerazio-
ne. Dapprima, viene sottolineato, il
track record mostra che I'M&A e ac-
crescitivo. Nel Ssi (mail discorso vale
anche per lealtreduearee d’attivita)
le realta acquisite, al momento del-
I'operazione, generavano 143 milioni
di ricavi e un Ebitda margin intorno
al 12%. Ad oggi , spiega Sesa, il loro
fatturato e salito a 165 milioni e la
marginalita e in rialzo a circa il 14%.
Inoltre, affermasemprelasocieta, le
operazionivengono effettuate in set-
toridalei benconosciuti. Infine, con-
cludel'azienda, la dimensione limita-
tadelle acquisizioniriduce diperséil
rischio di esecuzione. Quindi non e
vistoun particolare problema.
Nonostanteil limitato “size” delle
singole operazioni, la crescita perli-
neeesterne ha comunque rilevanza.
Nella prima meta dell’esercizio 2020-
2021(chiusoal 31 ottobre scorso) Sesa
estatacontraddistinta daricavi ered-
divita in aumento. Ebbene: la varia-
zione diperimetro hacontribuitonel
rialzo difatturato e redditivitaopera-
tiva rispettivamente per il 40 il 45%.
Ma non e solamente I'M&A che si
aggiunge all’essenziale crescita per
linee interne. E interessante notare
I'evoluzione stessa delle diverse aree
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© llrisparmiatore esprime un
dubbio. Nelladistribuzione a
valore aggiunto c'é il rischio
diuna concentrazione dei
ricavi suipochi grandi
clienti...

® Lasocietanoncondivideil
timore. Nel 2019-2020 il peso
deiprimicinque vendor sul
fatturatodel Vad eradel 39%.
Ad oggiil valore é al37,4%.
Cioé,diceil gruppo, ladinamica
indicail calodellapercentuale.
Inoltre,affermasemprela
societa, il portafoglioédicirca
105 fornitori. Quindiil rischioin
oggetto e daconsiderarsi
limitato

dibusiness negli ultimi tre esercizi. Al
3oaprile del 2017(chiusura dell’'anno
contabile 2016-2017) iricavisono cosi
divisi: 1'81,2% eappannaggiodel Vad
mentreil Ssipesaperil17,7%. 1l “Cor-
porate & Business Services” (Cbs), in-
vece, vale I'1,1% del giro d’affari. Il
breakdown dell’Ebitda, dal canto suo,
eilseguente: il“Software System In-
tegration”, contraddistinto da piu al-
ta redditivita, ha un’incidenza del
25,6%; quella della distribuzione ava-
lore aggiunto e del 72,2% (2,2% per il
Cbs). Tre anni dopo la situazione ¢
cambiata nel seguente modo. Da un
lato il pesodel Vad sui ricavi e calato
al 77,4% e, dall’altro, quello del Ssi e
salito al 21,1% (il “Corporate & Busi-
ness Services” valel'1,5%). Ladinami-
carispettoal Mol, aben vedere, € con-
traddistinta da un andamento simile.
Qui la “Value added distribution” e
scesa al 56,3%. Il Ssi e Cbs, dal canto
loro, sonorispettivamente cresciutial
40 e 3,7%. Insomma: e chiaro, al netto
dell'incremento invalore assolutodi
tutte le divisioni, la sempre maggiore
rilevanza dell’offerta di soluzioni,
servizi e consulenza nel business di
Sesa.La dinamica, peraltro, e confer-
matadalla prospettiva chelapiu nuo-
vaareadel Business Services siaquel-
lache, nel medio periodo, possaacce-
lerare maggiormente.

Le diverse attivita

Fin quialcune suggestionisuM&A e
andamento tra le diverse divisioni
aziendali. Quale invece I'evoluzione
delle singole aree nelloro particolare?
La Vad, nella prima meta del 2020-
2021, e statacontraddistintada ricavi
tra le altre cose, arriva dalle soluzioni
per la cyber security, il cloud compu-
ting e gli “analitycs™. Il Ssi, dal canto
suo, havisto iricavi salirea 208 milio-
ni e ’Ebit a 12,16 milioni. Anche in
questo caso, oltre all’importante
mondo delle applicazioni, la digital
security e essenziale. Infine il “Busi-
nessServices”. Suquesto fronte laso-
cieta,daun lato, prevede chealla fine
dell’esercizio 2020-2021(30aprile)il
fatturato sia sui 50 milioni con
I'Ebtdamarginal 6%; e dall’altro, che
in 3anniiricavi arrivinoa 100 milioni
ela marginalita al 10%.

La qualita dei crediti...

Tutto facile come bere un bicchiere
d’acqua, quindi? La realta e pit com-
plessa. Il risparmiatore sottolineache
la crisi produrra quest’anno il mag-
giore impatto sulle imprese. Una
condizione che induce il rischio del
peggioramento delle condizioni di
parte della clienteladiSesa e, quindi,
della qualitadel credito di quest’ulti-
ma. Igrupponon condivide il imore.
Inprimis perche, viene ricordato so-

nostate rafforzate tutte le procedure
e i presidi sulla gestione del credito
stesso. Poi perche, dice sempre
I'azienda, il suo portafoglioclienti, da
un lato, e diversificato; e, dall’altro, e
scarsamente esposto ai settori piu
colpiti dalla pandemia. Inoltre, ag-
giunge Sesa, la dinamicadei crediti e
sotto controllo. Il rapporto tra Capita-
lecommerciale circolante netto e ri-
cavi cala costantemente: e passato
dalla media del 9,4% del 2017-"18 al
5,9%dello scorso esercizio. E, nel se-
condo trimestre del 2020-"21, e al 4%.
Insomma il gruppo, pure consapevo-
le della situazione, si dice fiducioso
rispetto all’evoluzione della qualita
del credito.

.2 la recessione

Sennonché puo farsi un’ulteriore
obiezione. Evero cheil calodel Pil si
eavutonel 2020 etuttavia,ad esem-
pio per il venire menodelle moratorie
di Stato, e probabile che nel 2021 il
mondodelle imprese possa avere ul-
terioridifficolta e, quindi, ridurre la
domanda. Anche diprodotti It.La so-
cieta, invitando ad un’analisi piuap-
profondita, rigetta lanuova conside-
razione. Il mondo dell'impresa, el'in-
dicazione, non da oggi, € sempre piu
impegnato nella digitalizzazione
delle proprie attivita. Una spinta ver-
so I'economia della conoscenza, ac-
celerata dalla stessa pandemia, che
induce I'incremento della spesa in-
formatica. In tal senso, sottolinea il
gruppo, non deve stupire che nel
2021e 2022 il mercatoitalianodell’lt
sia previstoinrialzorispettivamente
del 6 e 5,1%. Non solo. Sesaribadisce,
inoltre, di essere scarsamente espo-
sto ai settori maggiormente colpiti
dalla crisi. In conclusione la societa
tecnologicanon vede particolaripro-
blemi su questo fronte.

L'outlook

A fronte diun simile contesto, quali
allora le prospettive per l'interoeser-
CIZ10 2020-20217 Rispetto a questo
temail gruppostima cheiricavi, al 30
aprile dell’anno in corso, siano in
rialzodicircail 15% rispettoal 2019-
2020. Verra, quindi, superato il tar-
get di 2 miliardidi eurodi fatturato.
Con riferimento, invece, all’Ebitda
'incremento previsto, annosuanno,
e intorno al 30%. I Capex, dal canto
loro, dovrebberoassestarsia circa 65
milioni. Vale a dire: circa 45 milioni
per le acquisizioni e ilresto in inve-
stimenti capitalizzati asostegno del-
la crescita organica. Infine la Posi-
Zione finanziaria netta rettificata.
Questa, al 31 ottobre scorso, era posi-
tiva per 60,3 milioni. Alla fine del-
I'esercizio 2020-2021dovrebbe mi-
gliorare ulteriormente.

£ HIPRODULNE RISERVATA

Il gruppo Sesa in numeri
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LA DINAMICA
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La Posizione finanziara netta
La Pfn consolidata rettificata, al 31 ottobre

2020, e attiva per 60,3221 milioni, in

miglioramento rispetto ai 12,5 milioni
di un anno prima. Il dato & I'effetto:
del cash flow generato dalla gestione

operativa, della crescente efficienza
nella gestione del capitale circolante.

Il tutto al netto di investimenti negli ultimi

12 mesi in acquisizioni societarie ed
infrastrutture tecnologiche per oltre 40
milioni milioni. La Pfn consolidata, invece,
e positiva per 23,080 milioni.

Anch'essa & aumentatarispetto ai 1,9 milioni

fatti registrare al 31 ottobre 2019.

Il gruppo prevede, alla fine dell'esercizio
2020-2021, l'ulteriore miglioramento
della Pfn rettificata.



