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Lettera al risparmiatore

91,3%

DINAMICA DEISETTORI

Al 30/9/2022 |ladivisione dei ricavi tra
i due settori principali, considerando
“Holding & servizi” e le elisioni intra
gruppo, € laseguente: la “Distribuzio-

ne” pesa per 91,3% mentre lo “Ship-
ping"incide per '11,8%. Al netto della
volonta di crescere in valore assoluto
in entrambe le aree, come cambia la
fotografia nel medio periodo? Il

aruppo risponde che, a fronte del-
I'M&A nella“Distribuzione® e della
volonta di accelerare questo busi-
ness, il settore inoggetto assumera
sempre pill rilevanza sui ricavi.

[Jobiettivo di Orsero:
aumentare il business
nella frutta di alta gamma

Strategia. Focus del gruppo sulla integrazione delle neo acquisite societa
francesi Capexo ¢ Blampin Groupe. Il nodo della recessione economica

di Vittorio Carlini

aun lato integrare le due
societineoacquisite fran-
cesi Capexo e Blampin
Groupe (il cuiclosing defi-
nitivo & atteso a breve).
Dall"altro, pure rimanendo essenziali
iprodorticosiddetti“commodity”e di
medio livello, spingere suquelli (frut-

Inoltre, come con Capexo, ci saral'ul-
teriorediversificazione dell'offertaa
favore dellafruttaaltodi gamma. Cid
detto, nell'ultima Lettera al rispar-
miatore, Orsero (oltre al tema del
consolidamento in Stati dove & gia
presentequalilaFrancia) avevaindi-
catol'opzione di puntare alla presen-
za diretta in nuovi mercati come la
‘Germania. La strategia viene accanto-

taeverdura)adalto valor
Sono tralepriorithdelgruppo Orsero
asostegno del business.

Oggetto sociale

La societd, di cuila Letteraal rispar-
miatore hasentitoivertici, divide 'at-
tivita(al dila delsettore “Holding &
Servizi")induearee.Laprima, la piil
importante, & la “Distribuzione”, Si
trattadiun business articolato: dal-
l'approvvigionamentodifrutta ever-
duraallaloroimportazione e traspor-
to nei magazzini in Sudeuropa(stoc-
caggioo maturazione) finoalladistri-
buzione. Al 30/9/2022 il peso di
questosettoresuiricavi, considerat
doanche “Holding e servizi”e rett
cheintra-settoriali, siassestaal 91,3%.
La seconda area, invece, & lo “Ship-
ping”. Valeadire: I'atth
talealla prima, costituita dal traspor-
to via nave di prodotti (soprattutto
banane eananas)sia perlesocietadel
gruppo che per conto terzi. Sempre
allafine dei priminove mesi del 2022
valeval'n, 8w del fatturato.

M&Aedintegrazione
Ebbene: una pricritadel gruppo, per

natazAllostatoattuale, vin
quelPaesetrovatoil giusto“target”, la
rispostaé positiva. In ipotesi, seppure
sitrattisolo di un‘esercizio finorateo-
rico, Orsero (oltre all' Europa) butta
unosguardoancheOltreoceano. So-
prattutto, verso ilNord America.

Il risk execution

Tutto facile come bere un bicchiere
d*acqua, quindi? La realtd & piticom-
plessa. Il risparmiatore esprime una
preoccupazione. La realizzazione di
operazionidi M&A pudimpattare, tra
lealtre cose acausa dell'integrazione
operativa, sul business di chi acqui-
sta. Ad esempio, diluendonei margi-
ni.Ilgruppo,che perl'appunto pone
traleprioritidel 2023 I'integrazione
di Blampin e Capexo, non condivide
il timore. La societa, in generale, ri-
corda come il track record mostri la
suaefficienzanell M&A. Un risultato,
&lindicazione, dovutoancheall'ap-
proccioprudente. In ogni operazione,
vienespiegato, & realizzataladue dili-
gence, daun laro, suasset e clientela;
edall'altro, vistalanatura“labourin-
tensive” del business, sull'organico
dellarealta acquisenda. Non solo. Or-

I'appunto, & I'in ne delle due
neoacquisite francesiBlampine Ca-
pexo. Lo shopping, a ben vedere, ri-
spondea definite finalita strategiche.
RiguardoaCapexo, chenell'esercizio
2021-2022 harealizzatoungirod'af-
fari di circa 70 milioni con I'Ebitda
margin adjusted intorno al 10%, la
mossadovraconsentiread Orseradi
ampliarel'offerta del portafogliodei
pradotti. In particolare ci sara il raf-
forzamento, anche rispetto al know
howaoperativo, nell'ambito dei frutti
esoticl. [7acquisizione di Blampin, in-
vece, permetterd, graziealla presenza.
diretta di quest’ultima nei principali
mereati generali allingrosso francesi,
diaumentareil posizionamentoinun
canaledistributivo chein quel Paese
nonerasufficientenente presidiato
(eramaggiorelapresenzanella Gdo).

sero, analogar iealtreope-
razionistraordinarie, in primis rimar-
cache, riguardo ai corrispettiviper lo
shopping di Blampin e Capexo, sono
previsti meccanismidi “earn out” al
fine di mitigare il rischio. Inoltre, dice

ILPUNTO

Posizione finanziaria netta
Al30/9/2022 laPosizione
finanziaria netta & negativa per
76 milioni (erano 84 milicnia
fine 2021). Perfine 2022 il
gruppao stima una riduzione del
rossa della posizione
finanziaria nettaa 63-68
milioni (compreso Ifrs 16).

sempre l'azienda, in entrambi i casi
gliimprenditori-venditori rimango-
nocoinvolti nellagestione dell'attivi-
td. Il che agevola l'integrazione. A
fronte di cié il gruppo, il quale stima
nel2o23unapportoaggiuntivodelle
due societa francesidi 260-270 milio-
nisuiricaviedidreasmilioni alivel-
lodiEbitda, nonvede particolari pro-
blemi sul tema in oggetto.

Frutta alto di gamma

Finguialcune considerazioni rispetto
all'M&A eall'integrazione delle nuove
societa, Altra priorita, tuttavia, & la
spintasui prodotticon elevate quali-
ti2,ad esempio organolettiche. Certo:
frutta o verdura “commodity” e di
mediolivello rimangono centrali. E,
tuttavia, Orsero punta sui prodottial-
todi gamma. Cosipossonoricordarsi
lestesseacquisizionilequali, traleal-
tre cose, consentono al gruppo di
espandersi nei frutti avalore aggiun-
to.Oppurevasottolineato, all interno
della“Distribuzione”, il progettoin-
dustriale, previstonel 2023, sui frutti
dibosco: dai mirtilli fino ailamponi.
Lasocieta, puremantenendosaldoil
focus sulladistribuzione, intende es-
sere presente lungo V'intera filiera
produttiva. In tal senso si pensa, da
una parte, ad una presenza (magari
con piccoliinvestiment) gia nella fase
diricercavarietale sui frutti dibosco;
e, dall'altra, a realizzare degli accordi
con i produttori degli stessi “berries”.
1l tutto per spingere il business in
guesta nicchia ad alto valoreaggiun-
to. Glialtri prodetti, comungue, non
finiscono sullosfonda. Cosi, sempre
nell'ambito della “Distribuzione™
(dov'e rilevantelostessofresh-cut), il
gruppo ribadisce l'importanza di
ananasebanane. Riguardo, ad esem-
plo, a quest’ultime la societd, anche
grazieall'incremento dellevendite di
altri prodotti, ha perseguitola politica
diridurne il pesosul giro d’ affari (at-
tualmente & inferforeal 20%). Aldila
dicio, perd, I'aziendaribadiscelava-
lenza strategica del business in og-
getto.Manonésolo questionedi“Di-
stribuzione”. Altraarea dattivitaelo
“Shipping”. Qua la societh non hala
volontadi ampliareil perimetroope-
rativo(ad esempio incrementando il
numero delle navi). A ben vedere,
T'obiettivo & mantenere,anche perso-
stenereicashflowutiliaM&Ae divi-
dendi, la marginalita. Al 30/9/2022

Il gruppo Orsero in numeri

NOVE MESI A CONFRONTO

Dati in milioni al 30/9/2022 e 30/9/2021
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LA DINAMICA DEI RICAVI
Contributi dei settori in milioni
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Ricavi 30/9,/2021
Variazione Distribuzione
Variazione Shipping
Variazione Holding & Servizi
Elisioni intercompany

Ricavi 30/9/2022

IL TREND DELL'EBITDA
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Contributi dei settori in milioni normalizzati

o 20 40 60
Ebitda Adjusted 30,/9/2021 418
Var. Distribuzione -33
Var. Shipping 203
Var. Holding % Servizi -04
Ebitda Adjusted 30/9,/2022 584
LA STORIA DELLA REDDITIVITA

In milioni FEbitda normalizzato

o 20 40 60 80

2017 I 313
2018 N 328
2019 387
2020 I 484
2021 N 529
2022+ 67/70

(*) Datl pro Forma; (**) prima applicazione 1frs 16,

Debito e tassi d'interesse
Attualmente il debito lordo di
Orsero sl aggira intorno a 100
milioni. | isparmiatore esprime
un timore: il rialzo dei tassi
d'interesse pud incrementare
gli oneri finanziari. La societa,
pure ammettendo possa esserc
qualche aumento della voce
contabile, si dice non preoccupa-

ta. In primis perché una larga
parte del debito, anche grazie
allhedging, & a tasso fisso. Poi
perché l'eccesso di cassa pud
essere usato per ridurre 'uso
delle linee abreve intra-gruppo.
Infine perché, dice la socletd,

il cash pud eventualmente essere
sfruttato per chiudere le posizioni
divenute troppo onerose.

FEbitd: in adj ddel settore,
in scia al falzo delle quotazioni dei
noli,esalitoal 35,8%. Lasocietastima,
alnettodi nuove eimprevedibili evo-
luzioni, che nel 2023 il rapporto tra
Mol e ricavi normalizzato dovrebbe
essere sostanzialmente in linea con
quellodel 2022, Inseguitol'indicato-
re, daunlato, & previsto mantenersi
robusto; ma, dall'altro, dovrebbe su-
bireunsoftlanding.

libilancio

Sennonché il risparmiatore volge lo
sguardoanche verso il conto econo-
mico. Nei primi nove mesidel zo22il
gruppehariportatoricavi eredditivi-
ta in aumento. 11 fatturato ¢ stato di
804,3 milioni, in salita del13,3% ri-
spettoallostesso periodo del 202111
Mol normalizzato, dal canto suo, &
cresciutoass,4milioni. L'utile netto,
infine, & quasi raddoppiato. Insom-
ma: i numeri descrivono il businessin
rialzo. E tuttavia, guardando pit da
vicino i varidati contabili, cisiaccorge
chelaredditivitadelsettore coredella
“Distribuzione” &calata. Il che fastor-
cereilnaso. Il gruppoesidice nonpre-
occupato. Inprimisviene indicatoche
ladinamica,allinternodel generaliz-
zatoincremento deicostidel settore,
&soprattucto'effettodel caroenergia
nelterzotrimestre. Inquel quarter, da
unaparte,c'estato, afrontedelleele-
vate temperature, il forte consumaodi
MegaWattperalimentare i locali re-
frigerati; e dall'altro, dice sempre Or-
sero, lequotazioni energetiche hanno
raggiuntolivelli record. Un contesto
in cui il pass trough ha coperto solo
parzialmente il rincaro. Nel quarto
trimestre, perd,i prezzi energetici so-
no calati elatraslazionedei maggiori
oneri sul listino finale & risultata pitt
efficace. Adesso, afferma I'azienda,
l'ultimo rialzo dei prezzi, realizzato
dall'intero settore, dovrebbe ridurre
la pressione sulla redditivita delle
“Distribuzione” nel 2023.

Gia, il 2023, Riguardo all'anno in
corsoirischidi recessione sono ele-
vatl. Uno scenario che, riducendo la
capacita di spesa delle famiglie, pud
ridurreladomandadell’orto-fruttadi
Orsero. Soprattuttoquelladialtaqua-
lita. Il gruppo, pure ammettendo un
possibile eventuale calodeivolumi, fa
professionedi fiduda. Dapprimaper-
ché, vienericordato, fruttae verdura
sonobenidi consumo primarie quin-
diresistentiallacrisi.Inoltre perché,
elindicazione, rispetto alla redditivi-
taunagrande parte dei suoicostiso-
novariabili. Quindi, ad esempio con
riferimentoagliaccordi sui prezzi con
iproduttori, questipossonoessereal -
l'occorrenza rimodulati. Infine per-
ché, sottolinea la societd, la sempre
maggiore diversificazione nell'offer-
ta di prodotti e nella distribuzione
rende maggiormenteresiliente ilbu-
siness. A fronte cio, rispetto al 2022,
quali le prospettive? Il gruppo, su
questofronte, confermalaguidance
indicata. Traglialtri: ricavidi113-1.16
miliardi: Ebitdaadjusted di 67-70 mi-
lioni eTutile nettotra32e 34 milioni.
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