
Eutelsat è il terzogestore di retidelsettore . Buoniflussi
di cassa e bondgarantitono-problem

Chicerca l

' investimentosicuro
puôprovarecon

il satellite
Andrea Praderio *

Eutelsat è il terzogestore di reti
satellitaridopoSESedIntelsat in

termini di ricavi e flotta
satellitare . Lasocietàconcentra trequarti
delpropriofatturato in Europa
mentre la rimantentepartedel
fatturatoprovienedaimercati
emergenti .

Il profilo di

investimento
in Eutelsat è supportato

dallastabilità e dallaprevedibilità
dellacrescita

e dallagenerazione
di cassadelbusiness .

Il

management si attendeunacrescita
dell

' ordinedel5-6%%annui in

termini di fatturatosupportatadalla
esposizione ai mercatiemergenti
neiquali le dinamiche di crescita
deiredditipersonalidovrebbero
implicare la crescitadei
sottoscrittori di abbonamenti di TVvia
satellite e

di utilizzatori di

telefoniamobilesatellitare . Inoltre
anche lo sviluppo di nuovicanali
televisivi

,

la migrazione ai sistemi
di trasmissione in HD

e i nuovi
serviziofferti

(

broadband e TV
mobile

)

nell ' ambitodeimercati
europeisviluppatisonofattori

a

supportodellastrategiaperseguita
dalmanagementche si

è sempre
distintoperrispettare le guidance
annunciate

al mercato . Perquan

to concerneinvece
la stabilitàdel

business
,

occorre ricordareche
la

societàgestiscecontratti di lungo
termineper la fornitura di

frequenze . In particolare i contratti
giàformalizzati a livelloaziendale
sarebbero in grado di produrre i

prossimi 3
anni di fatturatoanche

nellapiùnegativa ,

inverosimile e

soltanto teoricaipotesi in cuitutti
i clientiattualismettessero

di

richiedereistantaneamente i

servizidallasocietàe nessuncliente

miliardi
di euro

Lacapitalizzazione
dellasocietà it1Borsa
considerata yentitolo

tranquillodaglianalisti

potenzialerichiedesse di

subentrare le frequenze di trasmissione
lasciate libere

( backlogdel
fatturatotriennale

)

.
I contrattigenerano

ricavi e cassautileper i nuovi
investimenti in sviluppo futuro.
Lacrescitaavvienerispettoalla

domandadeiclientied è visibile
,

di conseguenza ,

il ritornosull '

investimento . Lasocietàha
pertantounprofilo di rischiooperativo
difensivo .

L

'

esposizionealla
società attraverso il bond in Eurocon
scadenza 2017 é uninvestimento
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interessantepercolorochenon
desideranoassumerenotevole
rischiodi credito . Percercare di

spiegare concretamente le ragioni
dellarelativasicurezza dell '

investimentooccorrecomprendere la

dinamicadeiflussi di cassache
la

societàproduce e
il valoredelle

attivitàchegarantiscono il bond.
Perquantoattiene la dinamica
deiflussi è semplice valutaredai
bilancisocietariche

la società
generacassadallagestionedei
contratti di lungotermineper
oltre il 25%%deltotaledeldebito.
Significachese l

' aziendanon
ponesse in essereinvestimenti

,

in

4 anni
la societàpotrebbe

ripagare
le proprieobbligazionisenza

farericorso
a nessunaforma di

rifinanziamento .Questonon
è

certamente lo scenario di baseche
si prospettaallasocietà perché
clientinecessitano di maggiore
capacità (

chegeneraulteriori
contratticonricavistabilinelmedio
termine

)

.Lacassageneratasarà
quindiutilizzataperporre in

essere nuoviinvestimenti in satelliti e

ciô si traducenellacrescita
prevedibile di cuiparlavamo in

precedenza . Lacrescitadegli
investimenti implica la crescitadella
flotta di satelliti e la crescitadel
valoredelleattivitàaziendali . La
crescitadelvaloredelleattività
garantisceunasostanziale
coperturadelleattivitàsuidebiti
societaricherende

,

nelloscenario
atteso

,

il rischio di creditomoderato.
Altraconsiderazione importante
sullaflotta di satellitiriguarda il

ciclo
di investimenti di

efficientamento : Eutelsatnonhamai
smesso di investireper il

mantenimento ed il controllodeisatelliti
durante la recentecrisi
economica edora si trovabenposizionata

perpoterdirigere i flussi di

investimentoversonuovacapacità
perseguire la crescentedomanda.
L

' investitorenelbondsocietario è

sicuramente soddisfattodalla
generazioneorganica di cassa e

4 ,125
percento

E

.

il rendimentoannuo
dell '

obbligazione
lino al 2017

( prezzo
odiernopari a 100 )

abbondantemente garantitodal
patrimoniodellasocietàsucui
gode di privilegiorispettoagli
azionisti . Il valoredelleattività
aziendaliulteriorerispetto al

debitoaziendale è pertanto
rappresentatodallacapitalizzazione
di mercato

(

il valore di mercato di

tutte le azioni
) percui

l

'

obbligazionistapuôcontrollare
quotidianamente il valoredelleazioniper
valutare il valoredelleattività
aziendalichepossonoassorbire
eventualiperditefutureprima
chesia l

'

obbligazione a predere di

valore
;

adoggi la capitalizzazione
di mercato

di
Eutelsatsomma

circa 6 miliardi di Euro
.

Il bond
Eutelsat2017consentequindi di

realizzare ragionevolmente e in

manieraabbastanza autonoma
rispetto al cicloeconomico il

rendimentodel 4 ,125%% annuo
(

prezzoodiernopari a 100
)

fino
al

2017.
* analista redditofisso

CompassAssetManagement
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satellite

DE E1TEL3A1'
,(

in
euro

)
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I gestoridelleretisatellitari
(

operatoriFSS
,

FixedServiceSatellite
)

fornisconofrequenzeper la

trasmissione di dativiasatellitealle
compagnie telefoniche

e

televisive . In questaprospettivagli
operatoriFSSacquisiscono e affittano
flotte di satellitisenzaassumersi i

rischi di sviluppo e messa in

orbitadeglistessi . Il profilo di

businessdeglioperatoriFSS
è simile a

quellodeglioperatoritelefonici :

allosviluppoinizialedella
capacitàoffertacherichiede
investimentiingenti , consegue la

generazione di cassadallevendite a fronte
di ridotticostivariabiliunitari . La
cassavienesolitamente
reinvestita in satellitipercrearenuova
capacitàproduttiva e utilizzata
permantenereefficienti

i satelliti.
Ladifferenzafondamentale
rispettoailecompagnie
telefoniche è la concentrazionedei
clientifinali . GlioperatoriFSShanno
relativamentepochiclienti

,

compagnietelefoniche e trasmittenti
televisivi

,

chenecessitano di una
capacitàstabile e duratura . In tal
senso il business è ancorameno
ciclicorispettoailecompagnie
telefonicheed ai Broadcastertele

Questotipo di societàforniscono frequenzeper la trasmissionedati
a telecom e televisioni

Somiglianotanto
ai telefonici

I competitor si muovonosuscalaglobale . Fondamentali
i volumi

e le economie di scala

visivi
( Sky,

Mediaset
)

: sonoquesti
ultimiadassumersi

la ciclicità
delladomanda a frontedella
stessacapacitàrichiestaaglioperatori
FSS . Sebbenequalunquerete

di

trasportodati e segnalivideonon
possafare a meno

di transponder
satellitari

,

il diffondersi di tecno

Irischi
(

limitati
)

possonoarrivaredalla
diffusionedella tv

digitaleterrestre
e dellafibraottica

logisostitutivecome
la fibra

ottica
e la TVdigitaleterrestre

espongono i gestoriFSSadunmoderato
rischiostrutturaleperché il

controllosulclientefinaledaparte
dellecompagnietelefonichee dei
broadcasterfavorisce la gestione
dellostandardtecnologico . Per
ottenereunaadeguata
remunerazione deipesantiinvestimenti

è

necessarioottenerevolumi
importantiedeconomie di scala

,

ragionpercui la messa in orbita di

nuovisatellitiviene
accuratamente ponderata .Lanaturadel
businessposizionacertamente il

contestocompetitivo di settoresu
scalaglobale . In questosenso le

aziendedelsettoresonoben
strutturaterispettoall ' ambiente
esterno

. Il settore è infatticostituitoda
treprincipalioperatoriSES

,

IntelsatedEutelsat
e l

' elevata
concentrazione è sicuramenteun
datopositivoper le aziende
partecipanti : gliinvestimentiaggregati
settorialisonomonitorabili e

sviluppatipersoddisfare la domanda
e solitamente il livello di

competizione interna si riduceper
sostenere i prezzi e i margini . Anche in

ambitodinamico
l

' attrattività di

settoresembraessere
soddisfacente : glielevaticostifissi e le

necessariecompetenzeper la

manutenzione e
la gestionedellereti

satellitarie
la natura

di lungotermine
dellerelazionicoiclientisono
tuttifattoricherendonodifficile

l

'

ingresso di eventualinuovi
concorrenti.

A
.

P.
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