
 

 

MORNING CALL FROM ITALY 6 

CNH INDUSTRIAL 

Rating OUTPERFORM

Price (Eu): 11,18

Price Target (Eu): 13,50

Mkt Cap (Eu mn): 15.254

2017E 2018E

EPS Restated 0,405 0,614

P/E Restated 27,6 18,2

Source: Intermonte  
Eu_OU TPERFORM _11.18_13.50 

Vendite AG in Brasile -21% YoY ad Ottobre 

EVENT: L’Anfavea ha comunicato i dati sulle vendite di mercato AG in Brasile per il mese di 

Ottobre, in calo del -21% YoY (in peggioramento rispetto al trend dei mesi precedenti), +4.4% 

YoY da inizio anno. In particolare, le vendite di wheel tractors sono diminuite del -25% YoY, 

mentre quelle di grain combines sono aumentate del +3.4% YoY circa. I dati mensili sulla 

produzione hanno mostrato un calo del -24% YoY circa.  

 

COMMENT: Dati mensili AG più deboli delle attese ad Ottobre, dopo il trend molto forte nella 

prima parte dell’anno (influenzato da attività pre-buying in attesa della conferma dei 

programmi governativi per il 2H17). Ricordiamo che l’outlook FY17 di CNH Industrial per l’area 

LATAM (recentemente confermato) prevede vendite di mercato in crescita del +15%/+20% 

YoY per i tractors e +10%/+15% YoY per le combines rispettivamente.  

 

Renato Gargiulo +39-02-77115.318 renato.gargiulo@intermonte.it 

    

 

 

DEA CAPITAL 

Rating OUTPERFORM

Price (Eu): 1.31

Price Target (Eu): 1.65

Mkt Cap (Eu mn): 403

2017E 2018E

EPS Restated 0.050 0.054

P/E Restated 26.1 24.2

Source: Intermonte  
Eu_OU TPERFORM _1.33_1.65 

Risultati 3Q17 

EVENT: Ieri DeA Capital ha annunciato a mercati aperti i risultati 3Q17. Il NAV reported si è 

attestato a Eu502.3 (Eu1.96 per azione), in miglioramento rispetto al NAV di fine 2016 (Eu1.91 

dopo il pagamento del dividendo di Eu0.12). La cassa netta della holding è in miglioramento 

a Eu67.7mn (13.5% del reported NAV). La cassa netta è prevista in ulteriore forte 

miglioramento considerato che nel 4Q la holding riceverà Eu26.5mn di cassa dalla 

distribuzione dei fondi di PE in cui ha in passato effettuato investimenti. Inoltre è previsto entro 

la fine dell’anno l’incasso dalla cessione di Sigla (Eu11.8mn). Le piattaforme di alternative 

asset management presentano AuM in crescita sia YoY che QoQ, grazie soprattutto alla 

crescita in ambito real estate.  

 

COMMENT: Risultato positivo sia per quanto riguarda i trend di crescita degli AuM, sia per 

quanto riguarda l’ incremento della cassa netta. Riteniamo che il peso sempre più importante 

della cassa sul NAV e il buon andamento del business AAM possano portare ad un ulteriore 

restringimento dello sconto sul NAV (al momento a sconto del 27% sul nostro adjusted NAV). 

Nelle nostre stime prevediamo il pagamento di dividendo sostanzioso sia per il 2017 che per il 

prossimo anno (yield al 9%). 

Alberto Villa +39-02-77115.431 avilla@intermonte.it 
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ePRICE 

Rating OUTPERFORM

Price (Eu): 2,80

Price Target (Eu): 4,00

Mkt Cap (Eu mn): 116

2017E 2018E

EPS Restated -0,540 -0,315

P/E Restated nm nm

Source: Intermonte  
Eu_OU TPERFORM _2.80_4.00 

Risultati 3Q in linea/Nota in uscita 

EVENT: Ieri la società ha riportato risultati 3Q17 sostanzialmente in linea con le attese, con 

vendite di Eu42mn (rispetto alla nostra attesa di Eu42.5mn) e GMV di Eu57mn (+2.5% YoY); il 

margine lordo ha raggiunto circa il 15.2% (rispetto alla nostra stima del 14.8%), mentre l’EBITDA 

adj. è stato negativo per Eu3mn (in linea). La società ha riportato infine una perdita netta di 

Eu5.5mn e una posizione finanziaria positiva di Eu16mn. Il management ha confermato 

un’accelerazione della strategia finalizzata al recupero della redditività, con un focus 

maggiore dell’offerta first party su prodotti “core” (a cui sono associati servizi a valore 

aggiunto) e un più marcato spostamento delle altre categorie verso il marketplace.  

 

COMMENT: Confermiamo la nostra raccomandazione Outperform, con target price di Eu4.0. 

Maggiori dettagli nella nota in uscita.  

 

Renato Gargiulo +39-02-77115.318 renato.gargiulo@intermonte.it 

    

 

 


