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Riserviamo uno sguardo a Irce mettendo in luce quali aspetti dei numeri andremo a seguire
con la pubblicazione dei risultati annuali. Un modo per cercare di comprendere I'azienda e
leggerne piu velocemente la reportistica che verra pubblicata.

Irce € una societa imolese che produce principalmente filo smaltato e cavi in rame. Lavora
anche agli stessi fini I’Alluminio. Con un ruolo molto significativo nel suo settore. E’ attiva
anche produttrice di terminali pre-assemblati. Vediamolo perd con qualche immagine per
comprendere dove i suoi prodotti trovano applicazione.

L' Analista Curioso I

Filo smaltato di varia sezione per avvolgimenti magnetici; spessori e sezioni diverse per tutti i
tipi di applicazioni elettriche. Principalmente i motori elettrici ma anche i piccoli
avvolgimenti magnetici all’interno degli orologi fatti con sezioni capillari
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Cavi elettrici di diverse sezioni anche opportunamente preparati con spine prestampate che
vengono poi applicati agli elettrodomestici,



Uno sguardo ai clienti ci fa capire ancora qualcosa in piu, circa i prodotti, le applicazioni, i

mercati:

per il filo smaltato:

White Goods

Embraco

BSH

Nidec Corporation
Ceme

Elica Spa

AR.S. Elettromeccanica
Cebi Group

Domel D.O.O.

Automotive

Denso Manufacturing
Robert Bosch

Mahle Group

G. Cartier Technologies
Magna Group

Buehler motor GmbH
Spal Automotive Srl

Electromechanical/Electronics
Siemens

Schneider Electric

EBM-Papst Mulfingen

Cummins Generator Technologies
Panasonic

Finder

Tyco Electronics

Wuerth

per i cavi:

Distributors of electrical material

Com-Cavi Spa
Sonepar
Tkd Kabel Gmbh

Industrial sector (white goods)
Whirlpool Group

Electrolux Group

Unionalpha Spa (Indesit Group supplier)
Bata Srl (Indesit Group supplier)
Selectra Srl

Dieter Eifler Gmbh

Bitron SpA
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Altrettanto utile uno sguardo alla presentazione per vedere dove Irce opera e con quanti
stabilimenti nel mondo. A questi si aggiungera prossimamente un nuovo impianto in Cina per
intercettare la crescente domanda dei clienti storici che la stanno operando.
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1. Imola Plant- #==

6. United Kingdom Plint

1. IRCE SpA — Headquarters

roduction Plants

Copper and Aluminium Round Magnet Wire

>
7. Brazil PREETS

Covered Area 46,000 Sgm

Imola - ltaly and LV Energy Cables Employees: 250

2. IRCE SpA LV/MV Energy Cables Covered Area: 24,000 Sgm
Guglionesi - ltaly Employees: 80

3. IRCE SpA Copper and Aluminium Round Magnei Wire Covered Area: 19,400 Sgm
Umberiide - fialy Employees: 45

4. IRCE SpA Power Cords with Plugs Covered Area: 5,500 Sgm

Miradolo — ltaly

Employees: 35

5. Smit Draad Nijmegen BY
Hijmegen — The Netherlands

Copper Rectangular Magnet Wire
Continuously Transposed Cable (CTC)

Covered Area: 9,800 Sgm
Employees: 105

6. FD Sims Lid Copper and Aluminium Round and Rectangular Magnet Wire Covered Area: 7,000 Sgm
Blackburn - UK Employees: 45
7.IRCE Ltda Copper and Aluminium Round and Rectanguiar Magnet Wire Covered Area: 21,500 Sqm

Joinville - Brazil

Continuously Transposed Cable (CTC)

Employees: 90

8. Stable Magnet Wire P. Lid. Copper Round Magnet Wire Employees: 28
Cochin — India
9. ISODRA GmbH Copper Round Magnet Wire Employees: 14

Kierspe -Germany
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Un aspetto patrimoniale di non poco conto, seppure si tratti di immobili strumentali, alcuni di
essi potrebbero essere oggetto di ristrutturazioni e per i quali sia sempre opinabile calcolare un
valore di mercato plausibile.

ATTIVITA' Note| 30.09.2018
ATTIVITA" NON CORRENTI
Avviamento ed altre attivith immateriali 1 147.072
Immaobili, impianti @ macchinari 2 47.255917
Attrezzature ed altre immobilizzazioni 2 1.396.778
materiali

2. ATTIVITA" MATERIALI

Attrezzature Immobilizza-
Impianti @ industriali e zioni in corso
€/000 Terreni Fabbricati  macchinari commerciali  Altri beni e acconti Totale
Valore netto al 31/12/17 11616 15.263 23.887 962 576 2.211 54.516

P T I N P

E teniamo sempre conto che le immobilizzazioni materiali vengono sempre espresse al netto
degli ammortamenti e pertanto nel caso di immobili in bilancio da molti anni il loro valore
effettivo potrebbe essere ben superione al valore palesato a bilancio. Un po’ come capita
generalmente per i macchinari, che ormai ammortizzati, hanno un valore residuo di bilancio
nullo, ma contribuiscono ancora per anni fattivamente alla vita aziendale.

Passiamo con un breve sguardo ad uno spaccato per industria del fatturato. Ricordo che i
white goods, € il mondo degli elettrodomestici.

Sales breakdown by industry

o ElectromechanicalFlecironics
m'\White goods

B Automotve

25%

40%
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Passiamo ai numeri; parlarne a gennaio € molto tardivo mancando i consuntivi di fine 2018
ma possiamo sottolineare e puntualizzare quali elementi tener d’occhio. Vi spiego perché.

Normalmente nel valutare i numeri di una azienda si osserva il fatturato scendendo poi man
mano tra le righe di bilancio.

Per Irce questa metodologia e forviante. Nel bilancio dell’azienda ha grandissimo peso il costo
del rame, Quindi la cosa piu significativa sara leggere quello che viene chiamato il bilancio ex-
metallo.

Irce non assume mediamente posizioni speculative sulla materia prima ma la lavora
trafilandola man mano fino agli spessori voluti. 11 suo lavoro é trafilare.

Per questo motivo quello che conta e il valore di quelle lavorazioni che a bilancio € spesso
annacquato dall’altalenante prezzo della materia prima. E questo crea molti, molti
fraintendimenti.

Allo stesso modo bisognera leggere la posizione finanziaria che e prettamente il capitale
circolante a sostegno del magazzino di rame che I'azienda detiene strutturalmente. Essendo il
tonnellaggio di rame in magazzino pressoché lo stesso e ora facile capire come il prezzo del
rame gonfi e sgonfi sistematicamente magazzino e posizione finanziaria

Per questo stesso motivo altra riga da guardare, ma a conto economico € la componente
derivati, ovvero le coperture messe in atto per immunizzare I'azienda e il bilancio, dalle
variazioni del prezzo della materia prima.
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Ed ecco la riga di conto economico da osservare per poter meglio ragionare sui numeri

| CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

(Unita di Euro)
Note 30.09.2018 30.09.2017| III° trim. 18| III® trim. 17
Restated* Restated*
RISULTATO OPERATIVO 7.819.579 9.279.158| 1.298.826 1.918.220
Proventi ed oneri finanziari 26 2.578.411 (29.358) 926.396 (702.605)

S AL L] ]
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 10.397.990 9.249.800| 2.225.222 1.215.615
Imposte sul reddito 27 (3.840.752) (3.320.259) (643.694) (446.146)
RISULTATO DEL GRUPPO E DI 6.557.238 5.929.541 1.581.528 769.469
TERZI

Interessenze di terzi (17.847) 74.343 (18.667) 8.130
RISULTATO DEL GRUPPO IRCE 6.539.391 6.003.884 1.562.861 777.599
Accantonamenti e svalutazioni 24 {383.688) (597.545) (17.071) (36.752)
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UMENTI DERIVA
seguenti tipologie di strumenti derivati:
ettuati al fine di

mntraslare riduzioni di prezzo relatim a disponibilita di matena prima, i cﬂnhath di acquisto sono
stati effettuati al fine di prevenire aumenti di prezzo relativi ad impegni di vendita con valore rame
fisso. Il valore equo dei contratti a termine di rame, aperti alla data del bilancio, & determinato sulla
base delle quotazioni forward del rame con riferimento alle date di scadenza dei contratti in essere
alla data di chiusura di bilancio. Tali operazioni non soddisfano le condizioni richieste per la
contabilizzazione come strumenti di copertura ai fini dell’ hedge accounting.

Riportiamo di seguito il riepilogo:

unita di misura del  Valore nozionale netto Valore nozionale netto  Risultato con valutazione al
valore nozionale con scadenza entro un con scadenza oltre un fair value al 30/09/2018
] €/000

Tonnellate

10. ATTIVITA’ FINANZIARIE CORRENTI

€/000 30/09/2018 30/06/2018 311122017
- Mark to Market operazioni a termine sul rame 145 465 -
- Mark to Market operazioni a termine su USD 19 20 =
- Mark to Market operazioni a termine su GBP 24 - -
- Conto vincolato per operazioni su LME 353 14 13
Totale 541 499 13

La voce "Mark to Market operazioni a termine sul rame” si riferisce alla valutazione Mark to Market (Fair
Value) dei contratti a termine di rame, aperti al 30/09/2018, della Capogruppo IRCE SpA.

La voce "Mark to Market operazioni a termine su USD e su GBP” si riferisce alla valutazione Mark to Market
(Fair Value) dei contratti a termine sulle valute, aperti al 30/09/2018, della Capogruppo IRCE SpA.

La voce "conto vincolato per operazioni sul LME" si riferisce ai mangin call ("richieste di copertura”™) depositati
presso Broker per le operazioni a termine di rame su LME (London Metal Exchange).

Dal rendiconto intermedio al 30 sett 2018
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Ho provato a radunare i dati trimestrali dal 2015 e ci aiutano molto a capire quanto detto

sopra.
| 2015 | 2016 |
1q 1h 9 fy 1q 1h 9m fy

ricavi da vendita 92790728 188402570  271.696.860  349.978.648 | 77.830.748  153.815.606 221500611  295.901.236
altri proventi 112.474 301.354 370.938 643.386 168.787 197.026 654471 818.658
totale ricavi 92.907.202  188.703.921  272.067.798  350.572.234 | 77.999.335  154.312.632  222.215.082  296.719.894
costi materie prime ~ 73.331711 - 148.155.980 - 212.079.851 - 266.905.810 |- 60.161.631 - 117.836.535 - 164.131.997 - 222435022
var rimanenze 443.150 907.033 - 696.260 8.8 ggﬁ 750.223 2113871 - 3.273.48 1.303.692
Costi per servizi - 5396608 - 17.206.711 - 24878679 - 32.961.127[- 7.930.732 . 15.831.108 - 22921734 - 31271075
amme svalimmmat eimm |- 8.014814 - 16544545 - 20450490 - 32.368.625 |- 7.818.505 - 16157154 -  22.995.988 -  30.763.577
costo perzonale o 1584447 - 3196472 - L847.036 - 6.600975 |- 1371790 - 2.308.028 - 4304029 - 6.316.051
accantoname svalutazioni |- 310181 - 464628 - 514470 - 965.716)-  151.837 -  L055.051 - 1062485 -  1.598.679
altri cost oper o 3TA3T - 600597 - L015.007 - 1972405l 382437 - 101953 - 551.306_- 772.915
risultato operative 1.318.159 3.442.524 2.627.005 668,547 ] 923.826 2,336,674 :.393.595
proventi/oneri fm 2.493.471 3444311 1.349.517 1.710.030 242,742 196.173 383.946 1300 538 |
utile pre imposte 2.841.630 6.836.235 7.976.522 5.318.577 | 1.166.368 2,532,797 2,782,541 761371
impoete zul reddito - 1330601 - 2521927 - 2.850.991 - 2428928 |- 654416 - 1333460 - 1.394.390 - 706.544
utile ante terzi 2.461.029 1,361,908 5.125.531 2.949.619 512,152 1.199.337 1.388.151 51827
interessenze terzi - 1499 - 1101 - 136 - 1146 |- 1922 - 936 - 614 - 331
utile periodo 2.159.530 1.363.807 5.125.095 2.918.503 510.230 1.198.401 1.387.537 51.196




| 2017 | 2018 |

---------- R T 1h Om fy 1g 1h Om fy
dicavi da vendita | 02480867  185.6710LL  268.796.123 357.125.758| 94207.13 192512089 275.007 474
altri proventi [ 118.040 307.910 145792 692.250 209.732 395.633 571618
totale ricavi | 92.393.902  185.979.820  269.241.915 357.813.008 | 94.416.861  192907.722  275.382.092
Sosti materie prime 73435008 - 148518149 - 212138401 - 281001.093 |- 79823012 -  163.689.306 - 224070907
var rimanenze | 3.012.337 9.420.261 1500674 72029611  7.366.932 13.014.651 8.805.780
ot per servizi i 8.836.826 - 17.603.947 - 24342285 - 32579.888 |- T.799.224 - 14887962 - 22.151.900
smmee evelimm mateimm | B.156.267 - 16.648.713 - 23.744.233 - 31762091 |- 8182760 - 16.234443 - 23.860.548
sosto personale [ 1474295 - L009.816 - 5566473 - 7926.450|- 1670445 - 3536.247 - 5.136578
sccantoname svalutazioni [} 146.247 - 560.793 - 2437545 - 532503 289.900 - 366.617 - 383.688
altri cost oper L asaoq - 697729 - 1075491 - 1232511 320634 - 687.045 - 964672
cisnltato operative | 3.098.365 7.360.938 7.449.158 3.697.821 6520753 | 7.819.579
proventi/oneri fn | 5TL801 673.247 - 29358 . 1813900 |  1.082.674 1.652.015 3.5.8.411
atile pre imposte | 3.670.266 2.034.185 7419800 8150543 |  4.780.495 8172.768  10.397.990
‘mposte sul reddito i L121244 - 2874113 . 3320259 - 3543575 |- 1825087 - 3197058 - 3.840.752 7
utile ante terzi | 2510022 5.160.072 1099511  1607.968 |  2.955.458 1.975.710 6.557.238
mnterezzenze terzi - 615 523.712 531.842 77.270 5971 819 - 17.847
atile periodo 2518407 5.683.781 1631.383 1685238 | 2.961.129 1.976.529 6.539.391

Ho provato a radunare i dati trimestrali dal 2015 e ci aiutano molto a capire quanto detto
sopra. Se osserviamo vediamo come i derivati e il magazzino creano molto casino.

A questo si aggiunge il fatto che la valutazione del magazzino segue le indicazioni di cui di
seguito:

Rimanenze

o] Le Rimanenze di magazzino sono valutate al minore tra il costo ed il valore netto di realizzo. | costi sostenuti
g sono rilevati come segue:
'g 1. Materie prime: costo medio ponderato di acquisto, inclusi i costi di trasporto e sdoganamento della
merce,
U 2. Prodotti finiti @ semilavorati: costo diretto dei materiali e del lavoro pill una quota dei costi indiretti e
delle spese generali di produzione definita in base alla normale capacita produttiva.
ﬂ 1l valore netto di presumibile realizzo & costituito dal normale prezzo di vendita dedolti | costi stimati di
-E completamento e i costi stimati per realizzare la vendita.
© La lettura risulta pertanto sempre molto disagevole.
c
I Andiamo a vedere la situazione patrimoniale dove riscontriamo un valore pari a 130 min.
-
PATRIMONIQO NETTO E PASSIVITA” Hﬂlﬂl 30.09.2018 | 30.06.2018 31.12.2017
PATRIMONIO NETTO
CAPITALE SOCIALE 12 14.626.560, 14.626.560 14.626.560
RISERVE 12 109.697.871 110.942.880 113.437.366
UTILE DI PERIODO 12 6.539.391 4.976.530 4.685.238
TOTALE PATRIMONIO NETTO DI GRUPPO 130.863.822 130.545.970 132.749.164
PATRIMONIO NETTO DI TERZI (332.237) (350.904) (350.085)
TOTALE PATRIMONIO NETTO 130.531.585 130.195.066 132.399.079

Osserviamo ora che a fronte di 93.4 min di magazzino, di crediti verso clienti per 78.5 min di
euro, I’azienda ha debiti commerciali per 26.9 min e debito verso banche per 47.2 min.

La posizione finanziaria finale risulta:

Indebitamento finanziario netto (53.268)
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Questo spiega un costo per I'indebitamento molto contenuto
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Interessi ed oneri finanziari (785)

I Ml i mmedibat e 4 A

Valutazioni di mercato e considerazioni finali:

Valutare Irce risulta molto complesso perché appare inidoneo affidarsi al dcf come
mediamente succede.

Probabilmente una valutazione patrimoniale € la piu corretta e permette una visione
meno distratta dal momento.

Osservando il prezzo del rame, calato da maggio, corrisponde all’inizio del calo del
titolo.

Il pensiero potrebbe essere che il magazzino possa subire delle svalutazioni in
corrispondenza del fy2018 che i derivati potrebbero non compensare pienamente. (mi
viene da pensare in termini di paragone ad un 2016 ma con meno impatto.

Irce ad oggi capitalizza 51 miIn di euro al prezzo
di 1.82 a fronte dei numeri che abbiamo detto.
La componente rame ha un peso
preponderante  sebbene  non  sussistano =
atteggiamenti speculativi sulla materia primae "
pertanto rivalutazioni e svalutazioni siano
fenomeni da non trascurare ma che non hanno
a che fare con la gestione dell’azienda.
Conquistare continuamente posizioni in Brasile
e aprirsi alla Cina & un elemento interessante.

I dividendi sono molto contenuti (circa un 3%)
e si assona al forte controllo sui costi che
caratterizza I’azienda.

Storicamente a forte sconto sul patrimonio Irce
appare un value poco compreso e troppo
dipendente dal rame per cui devono detenere |
un corposo magazzino, '
Chiudendo tutte le voci tra magazzino, crediti e
debiti arriviamo quasi alle quotazioni attuali.
E tutti quegli stabilimenti e macchinari?

Come se non valessero niente....

DISCLAIMER: L’analista Curioso & un blog di analisi finanziaria. La presente scheda é frutto
dei pensieri personali di ogni singolo Analista Curioso. Non é assolutamente da intendersi come
sollecitazione al pubblico risparmio. L’Analista Curioso non puo fornire alcuna garanzia in
merito all’affidabilita, completezza, esattezza ed attualita delle notizie riportate e, pertanto, non
si assume alcuna responsabilita per qualsiasi danno legato all’uso, proprio o improprio delle
informazioni contenute in questo Sito. Pertanto, per un investimento piu consapevole e
documentato I’Analista Curioso consiglia sempre una attenta lettura dei bilanci e dei prospetti
periodici delle aziende e di riferirsi al proprio intermediario finanziario.




