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Il presente documento vi è stato consegnato unicamente per fini informativi e non può essere riprodotto né distribuito, direttamente o indirettamente, a nessun’altra persona ovvero 
pubblicato, in tutto o in parte, per nessuno scopo, senza specifica autorizzazione di EQUITA SIM. Accettando il presente documento, siete vincolati ad osservare le limitazioni sopra 
indicate 
 

 

Telecom Italia Visione positiva - M  - Target €1.26 - Close €0.77 
Molto rumore sulle dichiarazioni di De Puyfontaine, che non si discostano da quanto già detto a fine luglio.  

I giornali riprendono con molta enfasi le dichiarazioni di De Puyfontaine a margine di un convegno settoriale in cui il presidente di TIM 
si dichiara disponibile a incontrare Governo e regolatori e di non avere pregiudizi sulla rete. Si tratta però della stessa posizione 
espressa a fine luglio e non si tratta però di un’apertura alla cessione o spin-off della rete, che rimane strategica per il gruppo. Anche 
il governo - sulla base delle dichiarazioni del Ministro Calenda di alcuni giorni fa e degli articoli di stampa - sembra intenzionato a non 
intervenire sulla rete TIM nell’ambito del Golden Power, ma di cercare un percorso alternativo, spingendo verso la societarizzazione 
della rete. 
A nostro avviso questo percorso potrebbe condurre a valorizzare meglio la rete (anche e a far emergere la sottovalutazione del resto 
del business, garantendo comunque a TIM il controllo dell’infrastruttura. 
  
 
 

ALTRE NOTIZIE 
 

Ansaldo STS Visione positiva - H  - Target €12.9 - Close €11.83 
Maxi gara in Arabia Saudita non ancora aggiudicata  

Con riferimento alle indiscrezioni giornalistiche di ieri (che davano per favorita la cordata Ferrovie dello Stato-AnsaldoSTS per la 
gestione delle linee metropolitane di Riyad), STS ha emesso un comunicato stampa segnalando che il bid non è ancora stato 
assegnato.  
 
 

Dea Capital Visione neutrale - H  - Target €1.54 - Close €1.34 
Intervista al CEO Ceretti: focus su M&A all’estero per il real estate, crescita organica per il private equity  

A valle dell’assemblea che ha portato al cambio di brand per le controllate nell’alternative asset management (Idea Capital Funds in 
DEA Capital Alternative funds SGR and Idea Fimit in DEA Capital Real Estate SGR) il CEO Ceretti ha delineato le principali strategie 
per le partecipate: 
-Real estate: focus nell’individuazione di opportunità di M&A per crescere all’estero (target con asset di qualche €bn) poiché 
attualmente tutti gli asset (1H=€9.4bn) sono concentrati in Italia 
-Private Equity: focus sullo sviluppo organico in Italia (articoli di giornale parlavo di un interesse per l’italiana Quadrivio SGR - €1bn di 
AUM) dove ci sono ampi spazi di crescita anche grazie al lancio di nuove iniziative (fondi di debito, fondi per agricoltura) 
Le dichiarazioni del CEO Ceretti sono supportive e coerenti con le dichiarazioni del recente passato. Le nostre stime delle nuove 
DEA Capital Alternative funds e DEA Capital Real Estate SGR incorporano un aumento degli AUM (da €10.5bn nel 2016 a €12bn nel 
2018E).  
DEA sta trattando al 20% di sconto sul NAV 2017 (vs 25% per le holding italiane).         
  
 

EI Towers Visione neutrale - M  - Target €54 - Close €50.5 
Incorporiamo gli impatti del rifinanziamento del debito e limiamo la crescita organica 2018, con impatto positivo del 1% 
sull’utile 2018.  

Abbiamo incorporato gli impatti del rifinanziamento del debito, riducendo l’utile 2017 del 3% per effetto del rimborso anticipato del 
bond e incrementando l’utile dal 2018 del 1% per riflettere i benefici del rifinanziamento (circa €3 mn rispetto alle nostre precedenti 
stime), parzialmente compensati da una maggiore prudenza sulla crescita organica (abbiamo ridotto i ricavi di circa €2 mn, limitando 
la crescita organica all’1% circa). 
 
 

Elica Visione neutrale - H  - Target €2.5 - Close €2.56 
Nota di aggiornamento in uscita. TP +13% (€2.5ps da €2.2ps)   

Pubblichiamo una nota di update che analizza i dati semestrali e il recente reshuffle del portafoglio (vendita della tedesca Gutmann e 
acquisto delle minoranze in Cina). Elica è in un buono stato di forma (top-line organica in crescita double-digit) anche grazie a una 
strategia molto razionale (maggior focus sui brand a marchio proprio) e supportata da un nuovo ed esperto management team 
(provenienza Magneti Marelli/Whirpool). Detto questo, dopo il recente rimbalzo del titolo (+37% in un mese vs +6% FTSE Italia Star), 
pensiamo che i numeri di medio termine (2017-18) siano correttamente valutati (2018 Adj. EV/EBIT=~12x/~16x Adj.PE con 
ND/EBITDA=1.7x).  
Stime praticamente invariate rispetto al nostro aggiornamento dopo i risultati. TP a €2.5ps (~12x 2018 EV/EBIT, da €2.2ps) per 
maggior visibilità sui trend di medio periodo (2018). Focalizzandoci sul 2019 si potrebbe trovare maggior upside (Adj. EBIT=~10x) ma 
a nostro avviso è prematuro considerando la ciclicità del business e il recente rimbalzo delle materie prime.    
 
 

IMA Visione neutrale - L  - Target €75 - Close €80. 
Incorporiamo gli impatti dell’IPO GIMA TT  

Abbiamo aggiornato il modello di IMA per riflettere gli impatti dell’IPO di GIMA TT che, sulla base del prezzo di IPO e dell’ipotesi di 
esercizio della greenshoe, stimiamo generi una plusvalenza vicina a €100 mn nel 2017. Limiamo l’utile aggiustato 2018-2019 del 3% 
per effetto delle maggiori minorities. 
  
 


