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INDEX PERF * 1D 1M 6M 12M

Ftse All share 0.2% 1.7% 24.8% 39.0%

Ftse Mib 0.1% 1.4% 25.0% 38.8%

Ftse Mid cap 0.6% 3.8% 27.8% 44.0%

Ftse Small cap 0.2% 4.9% 31.8% 48.8%

Sxxp -0.5% 2.9% 17.3% 31.2%

*Source Blb

MARKET DATA Mkt
Cap

Yield
2021

Adj.
ROE
2021

PBV
2021

Industrials 74% 2.3% 10.1% 1.9 x

Banks 15% 3.7% 5.4% 0.6 x

Insurers 8% 6.2% 10.7% 1.1 x

Holding Co.s 3% 0.7% n.m. 1.2 x

Total Italy 100% 2.7% 9.2% 1.3 x

MARKET DATA Eps
Gr%
2021

Eps
Gr%
2022

PE
Adj

2021

PE
Adj

2022

Industrials 40% 23% 19.2 x 15.5 x

Banks 51% 26% 11.2 x 8.9 x

Insurers 7% 3% 10.1 x 9.8 x

Holding Co.s n.m. nm 18.9 x 18.9 x

Total Italy 40% 21% 16.3 x 13.5 x

PERF LAST 365 DAYS
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TOP NEWS - ITALIA

- Acea BUY Target 21.6
L`accordo fra Suez e Veolia, riduce la probabilità di un piazzamento
della quota del 23% di Suez in Acea

- ASTM HOLD Target 25.6
Il Board di Astm approva l`Opa Gavio/Ardian

- CNH Industrial BUY Target 15
Rumour di offerta FAW per Iveco entro fine settimana

- Diasorin HOLD Target 170
Principali spunti dalla call. Deal strategico per rafforzare presenza in
US e offerta di diagnostica molecolare. Target price +7% a 170ps

- Iren BUY Target 2.9
Torino rileva il 2.5% di azioni IREN all`8% di premio sulla chiusura di
ieri

- NEXI BUY Target 18
Emissione obbligazionaria per rifinanziare debito Nets e SIA. Trading
update sul fatturato 1Q21 incoraggiante.

- Sicit Group BUY Target 16.50
Fatturato 1Q in forte crescita. Stima EPS FY21-22 rispettivamente +4%
e +5%. Target 16.50 (+14%)

TOP NEWS - EUROPA

- Cellnex HOLD Target 56
Antitrust italiana apre istruttoria sul deal con Hutchison

- IGT HOLD Target 17
Sisal interessata alla National Lottery UK

- LVMH BUY Target 560
Preview fatturato 1Q. Conference call ore 18.00  - Uscita dei risultati:
13/04/2021 after close

- Merck KGaA BUY Target 160
Dati di Fase 2 positivi per berzosertib

OTHER NEWS

- Anima Holding BUY Target 5.0

- CNH Industrial BUY Target 15

- Fiera Milano BUY Target 3.70
Italian Exhibition Group BUY Target 3.10

- Generali HOLD Target 18.5

- Inwit BUY Target 12.2

- Saipem HOLD Target 2.1
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TOP NEWS - ITALIA

PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 10.1% 11.5% 26.5%

Rel. to Ftse All-share 8.3% 3.4% -15.6%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 3,379 3,745 3,774

EBITDA 1,155 1,250 1,294

Net income 285 306 324

Adj. EPS - € cents 113.1 128.3 136.5

DPS ord - € cents 80.0 84.0 87.4

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 15.8 x 15.1 x 14.2 x

EV/EBITDA  adj 6.6 x 6.7 x 6.7 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 4.5% 4.3% 4.5%

FCF yield -7.8% -3.5% -2.7%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

NFP -3,528 -3,849 -4,145

Debt/EBITDA 3.1 x 3.1 x 3.2 x

PERF LAST 365 DAYS

Acea BUY - Risk L - Target 21.6 - Close 19.36
EUR Mkt Cap 4,010 mn

L`accordo fra Suez e Veolia, riduce la probabilità di un piazzamento
della quota del 23% di Suez in Acea

L`accordo finale fra Suez e Veolia stabilisce un miglioramento dell`offerta
su Suez a €20.5 ps (prev. €18 ps) e soprattutto la creazione di un veicolo
(New Suez), partecipata da soci francesi ed investitori istituzionali, che
avrà un perimetro di circa 7 bn revenues (attualmente Suez ha revenues
di circa 17 bn), focalizzata sulle attività di water distribution e gestione di
rifiuti solidi in Francia. Inoltre, la nuova Suez sarà presente in Italia
(inclusa la quota in Acea) ed in Repubblica Ceca, Arica, Asia (India e
Cina) ed in Australia.
Il rischio overhang sulla quota del 23% che Suez possiede in Acea e che
poteva essere ceduto da Veolia una volta chiusa l`opa ostile su Suez, di
fatto si riduce perché la creazione della nuova Suez prevede la quota in
Acea come uno dei suoi core assets.

Stefano Gamberini  +39 02 6204408

PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 1.3% 27.1% 58.3%

Rel. to Ftse All-share -0.4% 18.9% 16.2%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 2,087 2,597 2,523

EBITDA 578 1,200 1,212

Net income 96 213 178

Adj. EPS - € cents 112.9 195.8 136.9

DPS ord - € cents 29.5 65.8 82.1

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 23.1 x 14.3 x 20.4 x

EV/EBITDA  adj 6.6 x 6.8 x 6.8 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 1.5% 2.5% 3.2%

FCF yield -1.0% -88.6% 2.7%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

NFP (incl Fcg debt) -1,560 -4,413 -4,400

Debt/EBITDA 2.7 x 3.7 x 3.6 x

PERF LAST 365 DAYS

ASTM HOLD - Risk L - Target 25.6 - Close 25.8
EUR Mkt Cap 3,620 mn

Il Board di Astm approva l`Opa Gavio/Ardian

Il Cda di Astm ha giudicato congruo il prezzo dell`opa totalitaria presentato
da Gavio/Ardian (€25.6) anche col supporto della fairness opinion di
Credit Suisse (per la società) e Rothschild (per i consiglieri indipendenti).
L`Opa partirà quindi da oggi 13 Aprile fino al 10 di Maggio.
Come commentato nelle scorse settimane, riteniamo la cordata
Gavio/Ardian sia molto vicina al raggiungimento del controllo del 66.7% di
Astm (soglia limite per la validità dell`Opa). Partendo dall`attuale controllo
che vede Gavio/Ardian al 51% delle azioni (e il 55.2% dei diritti di voto) e
dal 7.6% in azioni proprie che verranno presumibilmente conferite in
offerta (considerando il giudizio di congruità del Board) la cordata parte da
un 58.6% di controllo (63% circa dei diritti di voto). Come annunciato nel
press-release dell`Opa, al raggiungimento del 66.7% di controllo, verrà
comunque proposto il de-listing del titolo attraverso fusione con società
non quotata del gruppo. Il diritto di recesso, in quel caso, potrebbe avere
un valore inferiore al prezzo d`opa (media dei 6 mesi precedenti
all`assemblea che approverà la fusione e il delisting).
Il prezzo d`opa ci sembra quindi attraente (P/E di 20.5x ed un Ev/Ebitda di
6.9x sul 2022).

Roberto Letizia  +39 02 6204473
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PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 1.2% 16.0% 112.4%

Rel. to Ftse All-share -0.6% 7.8% 70.3%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues ind. activity
($ mn)

24,285 26,844 28,852

Op. profit ind.
activities ($ mn)

552 1,350 1,911

Net Profit ($ mn) -493 1,075 1,342

Adj. EPS - USD cents 26.9 73.4 94.7

DPS ord - USD cents 11.0 20.0 20.0

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 64.7 x 21.0 x 16.3 x

EV/EBITDA ind. 15.6 x 8.7 x 6.9 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 0.6% 1.3% 1.3%

FCF yield 6.9% 1.9% 1.6%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

Industrial NFP ($ mn) 786 1,046 1,108

Debt/EBITDA n.m. n.m. n.m.

PERF LAST 365 DAYS

CNH Industrial BUY - Risk L - Target 15 - Close 12.95
EUR Mkt Cap 17,764 mn

Rumour di offerta FAW per Iveco entro fine settimana

Secondo MF il gruppo cinese FAW avrebbe concluso la due diligence su
Iveco e sarebbe pronto a presentare un`offerta per il 100% di Iveco + una
quota di maggioranza della divisone powertrain entro la fine di questa
settimana (forse giovedì 15); la valutazione sarebbe superiore a 3.5bn
(sebbene non specificato riteniamo si tratti di Euro).
Come già indicato da altre fonti nei mesi scorsi, dal perimetro di Iveco
verrebbero esclusi i veicoli militari (veicoli blindati e multiruolo, camion
tattici e logistici) che riteniamo rappresentino meno di €0.5bn di fatturato
(<5% di Iveco) con margini positivi (contro un ROS di 1.4% stimato per
Iveco nel 2021). Questa mossa sarebbe giustificata dal fatto di evitare
l`applicazione del golden power, anche se all`interno del Governo si sta
ragionando affinché questo potere venga allargato anche al settore auto.
Dal perimetro del deal sarebbe anche esclusa la partecipazione del 7% in
Nikola; in caso di cessione di Iveco non escludiamo che CNHI non la
ritenga più strategica e quindi possa cederla. Ai prezzi di mercato vale
$0.3bn.

Nella nostra SOTP ipotizziamo una valutazione di €3.5bn per il solo 100%
di Iveco ex-Nikola; l`inclusione anche di una quota di maggioranza del
Powertrain che noi valutiamo circa €1.4bn (al netto degli intercompany),
potrebbe far pensare ad un deal con valutazioni inferiori alle nostre, ma
ignoriamo quale sia la struttura finanziaria delle due entità.
A prescindere dal la valutazione, l `uscita dal business truck
rappresenterebbe un`accelerazione verso la trasformazione in puro player
agricolo (coinvolto anche nelle costruzioni), rimuovendo lo sconto holding
di cui ha sempre sofferto.
In caso di cessione, dato che la cassa netta salirebbe a oltre 3bn,
ribadiamo la nostra idea che sia ragionevole aspettarsi un dividendo
straordinario (>$1.5bn)
Lo stub di CNHI ex-Iveco alla nostra valutazione tratterebbe a EV/EBITDA
2021/22 di 7/6x.

Martino De Ambroggi  +39 02 6204238
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PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 9.6% -6.5% 14.7%

Rel. to Ftse All-share 7.9% -14.7% -27.4%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 881 1,071 941

EBITDA 385 477 403

Net income 248 318 262

Adj. EPS - € cents 451.7 580.7 477.4

DPS ord - € cents 100.0 113.7 140.2

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 38.3 x 26.9 x 32.7 x

Adj. EV/EBITDA 23.6 x 16.8 x 19.3 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 0.6% 0.7% 0.9%

FCF yield 1.9% 3.3% 3.5%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

NFP 305 536 768

Debt/EBITDA n.m. n.m. n.m.

PERF LAST 365 DAYS

Diasorin HOLD - Risk M - Target 170 - Close 153.05
EUR Mkt Cap 7,810 mn

Principali spunti dalla call. Deal strategico per rafforzare presenza in
US e offerta di diagnostica molecolare. Target price +7% a 170ps

Principali messaggi emersi dalla call:
1.Management è confident di raggiungere l`obiettivo annunciato di
sinergie di costo ($ 55 mn o € 46 mn al cambio attuale entro tre anni dal
closing). Le sinergie di costo sono realizzabili sia sugli opex che sui
manufacturing cost;
2.Luminex ha un forte posizionamento in US e nella tecnologia
multiplexing, la cui penetrazione è attesa crescere nei prossimi anni.
Rispetto ai peers, l`offerta di Luminex nel multiplexing è diversa perché
consente ai clienti di scegliere flessibilmente i test da utilizzare
permettendo di ridurre i costi complessivi;
3.Il business Life science di Luminex è un`opportunità per DIA per
sviluppare nuovi progetti di value based care e accedere a nuove
partnership;
4.Nella tecnologia low plex c`è una quasi completa sovrapposizione nel
menu dei test tra Luminex e DIA ma non nella base clienti che è diversa;
5.Costi di finanziamento (sottoscritto un bridge loan da $ 500 mn e un
term loan da $ 1.1 bn): il costo è atteso essere tra il 2% e il 3%. DIA sta
valutando diverse opzioni di debt capital market per rifinanziare il bridge
loan (scadenza 12 mesi).
Ribadiamo il nostro apprezzamento sul senso strategico del deal che
permette a DIA di rafforzare la propria presenza in US (primo mercato
post-deal) e di accedere alla tecnologia del multiplexing incrementando la
propria offerta nella diagnostica molecolare. Assumendo sinergie di costo
in linea con i target della società (annual run rate di € 46 mn al 2024 di cui
30% realizzati al 2022 e 60% al 2023), un costo del financing del 2% e
prudentemente non includendo sinergie di ricavo, stimiamo che il deal
abbia un impatto positivo a livello di EPS 2022E-2023E del +11% e 19%.
Post deal DIA tratterebbe a 29x-30x PE 2022E-23E con ND/EBITDA
2022E di c1.5x.
La nostra valutazione di DIA stand-alone è di € 159 ps pari a 37x P/E
2023 mentre includendo l`acquisizione nella valutazione, arriviamo ad un
tp di € 175 ps (34x P/E 2023). Scontando la finalizzazione del deal al
75%, alziamo il ns target price su DIA del 7% a € 170 ps.

Emanuele Gallazzi  +39 02 620 4215
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PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 9.3% 6.2% 10.9%

Rel. to Ftse All-share 7.6% -2.0% -31.2%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

REVENUES 3,223 3,435 3,729

EBITDA 908 942 1,007

NET INCOME 215 243 267

Adj. EPS - € cents 16.5 18.6 20.4

DPS ord - € cents 9.5 10.0 11.0

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 13.6 x 12.6 x 11.4 x

EV/EBITDA  adj 6.9 x 6.9 x 6.5 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 4.2% 4.3% 4.7%

FCF yield -8.6% 4.9% 3.8%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

NFP -3,194 -3,257 -3,337

Debt/EBITDA adj 3.5 x 3.5 x 3.3 x

PERF LAST 365 DAYS

Iren BUY - Risk M - Target 2.9 - Close 2.34
EUR Mkt Cap 3,021 mn

Torino rileva il 2.5% di azioni IREN all`8% di premio sulla chiusura di
ieri

Notizia positiva per Iren con la Città Metropolitana di Torino che ha
rilevato ieri il 2.5% di azioni ad un prezzo di €2.53ps (+8% di premio sui
prezzi di chiusura), salendo quindi al 16% circa di controllo di gruppo
dietro a Genova (con circa il 18.8%).
Si tratta di una operazione già pre-annunciata a gennaio di quest`anno
quando erano circolate le prime indicaizioni sulla possibilità che CMT
acquisisse un pacchetto di azioni fino al 3% di IREN come conseguenza
della cessione delle partecipazioni in Sitaf.
Iren tratta a circa 10.5x il PE e 6x l`EV/Ebitda sul 2023, con uno yield del
5.2%, che riteniamo particolarmente attractive ed irragionevolmente a
sconto rispetto alle altre municipalizzate nel settore. Confermiamo la view
positiva.

Roberto Letizia  +39 02 6204473

IMPORTANT DISCLOSURES APPEAR AT THE BACK OF THIS REPORT 5



Equita Good Morning -  13 aprile 2021

PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 1.8% 0.2% 19.5%

Rel. to Ftse All-share 0.1% -8.0% -22.6%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 1,035 1,121 1,212

Adjusted EBITDA 591 669 748

Net income 174 239 323

Adj. EPS - € cents 40.6 47.9 56.2

DPS ord - € cents 0.0 9.5 12.9

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 0.0 x 32.4 x 27.6 x

Adj. EV/EBITDA n.a. 17.4 x 15.2 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord n.a. 0.6% 0.8%

FCF yield n.a. 2.9% 3.4%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

NFP -2,217 -1,933 -1,658

Debt/EBITDA adj 3.7 x 2.9 x 2.2 x

PERF LAST 365 DAYS

NEXI BUY - Risk M - Target 18 - Close 15.51
EUR Mkt Cap 9,652 mn

Emissione obbligazionaria per rifinanziare debito Nets e SIA. Trading
update sul fatturato 1Q21 incoraggiante.

Nexi ha annunciato l`emissione di prestiti obbligazionari senior unsecured
per un totale di circa €2.1bn scadenze 2026 e 2029 con lo scopo di
rifinanziare, congiuntamente ai proventi del convertibile emesso a fine
febbraio (€1bn), il debito di Nets (€2bn) e SIA (€1bn) a seguito della
prevista fusione. I bond dovrebbero avere cedola fra 1.5%-1.9% per quelli
a 5 anni e del 2.1%-2.3% per quelli a 7 anni, allungano la duration e
riducendo il costo del debito complessivo considerando che Nets paga il
3% (SIA e Nexi il 2%)..
Il prospetto contiene anche un trading update a nostro avviso
incoraggiante tenendo conto dei lockdown:
Per Nexi standalone ci si attende un fatturato 1Q21 stabile a/a con volumi
acquiring -8% ed issuing a -4%, un  trend in leggero miglioramento
sequenziale rispetto al 4Q;
Per SIA ci si attende un fatturato in crescita a/a grazie al business model
maggiormente esposto al numero e non al valore dei pagamenti digitali e
a verticali meno impattati dal Covid-19;
Per Nets, a causa della esposizione in Germania e Scandinavia, paesi
che hanno avuto un lockdown quasi permanente nel 1Q ci si attende un
calo del fatturato fra il 5% ed il 9%, comunque leggermente migliore della
nostra stima per Worldline, che opera in geografie similari. Nets ha però
indicato un trend di recupero dei volumi dalla metà di marzo con acquiring
+5% e issuing +12%.
Segnaliamo infine che il prospetto indica che SIA è in fase di negoziazione
per l`acquisizione di un asset strategico per incrementare la presenza in
un paese Europeo in cui già opera, che riteniamo non sia l`Italia quanto
l`area dell`Europa orientale in cui SIA è entrata nel 2018 tramite
l`acquisizione degli assets di First Data.
Confermiamo il BUY con il titolo che tratta con un P/E adj PF 2022-23E di
24x-20x nella parte bassa del range storico T+1 (19x-37x).

Gianmarco Bonacina  +39 02 6204368
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PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 12.6% 17.9% 57.8%

Rel. to Ftse All-share 10.9% 9.7% 15.7%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 63 70 80

EBITDA 22 28 32

Net income 9 18 21

Adj. EPS - € cents 64.3 78.2 91.9

DPS ord - € cents 55.0 52.5 55.0

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 20.1 x 19.4 x 16.5 x

Adj. EV/EBITDA 11.3 x 11.8 x 10.2 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 3.7% 3.5% 3.6%

FCF yield 0.5% 1.7% 3.6%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

Net Cash (Debt) 20 16 16

Debt/EBITDA n.m. n.m. n.m.

PERF LAST 365 DAYS

Sicit Group BUY - Risk H - Target 16.50 - Close 15.15
EUR Mkt Cap 311 mn

Fatturato 1Q in forte crescita. Stima EPS FY21-22 rispettivamente
+4% e +5%. Target 16.50 (+14%)

- Fatturato 1Q21 €22m +12% yoy vs +11% exp
A livello di classificazione prodotti/servizi:
- Agricoltura €14.1m +17% yoy
- Edilizia €3.9m -10% yoy
- Grasso €2.7m +29% yoy
- Servizi di ritiro €1.1 mn +13% yoy.
La crescita è a doppia cifra % come indicato in sede di risultati FY20, ma
leggermente superiore alle attese e con un mix favorevole. I biostimolanti
si confermano estremamente forte nonostante un confronto molto sfidante
(crescita in 1Q20=+30% yoy). I grassi hanno beneficiato dell`incremento
dei prezzi della commodity e l`incremento dei ritiri (40kt vs 32kt in 1Q20)
hanno migliorato il lato servizi e il mix di prodotti a disposizione. Ancora
debole il settore edile per gli effetti della pandemia.
Miglioriamo le stime EPS FY21 del 4% in quanto:
- incrementiamo la stima di crescita del fatturato da +9% yoy a +11%
grazie alla migliore visibilità (stagionalmente, i risultati 1H sono più
importanti)
- dato la fermata produttiva in 2Q20, riteniamo che anche il trimestre
corrente possa mostrare tassi di crescita elevati
- la forza dei prezzi dei grassi e dei biocombustibili, la ripresa del settore
edile e il migliorato mix di residui conciari dovrebbe permettere di avere
una crescita solida anche in 2H21.
Alla luce del track record di crescita degli ultimi trimestri, miglioriamo il
target price a €16.50 (+14% pari alla media modello DCF e multipli target)
oltre l`incremento delle stime di utile. Abbiamo ridotto il WACC (-20bps)
assumendo un beta inferiore e azzerato lo sconto vs peers. La crescita
continua a dimostrarsi fra le più alte nel settore con una marginalità/ROCE
decisamente superiore alla media. Al target, il titolo tratta implicitamente a
18x P/E, 10x EV/EBITDA FY22 in linea con i peers del segmento
agrochimico (es: Corteva) e a sconto rispetto ai segmenti dei materiali per
costruzioni (es: Sika) e biocombustibili (es: Neste). Inoltre il titolo
meriterebbe un premio sui multipli per il business model incentrato
sull`economia circolare.

Massimo Bonisoli, CFA  +39 02 6204271
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TOP NEWS - EUROPA

PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 4.2% -4.9% 7.2%

Rel. To SXXP 1.3% -11.3% -24.0%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 1,604 1,951 2,064

EBITDA IFRS 16 1,113 1,439 1,531

Net income -53 34 59

Adj. EPS - € cents 20 22 22

DPS ord - € cents 6 7 7

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj n.m. 190.0 x 186.5 x

EV/EBITDA 24.0 x 18.0 x 16.9 x

PROFITABILITY 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 0.1% 0.2% 0.2%

FCF yield -13.4% -3.0% 1.0%

GEARING & RISK 2020 2021E 2022E

NFP -3,942 -4,730 -4,562

Debt/EBITDA 3.5 x 3.3 x 3.0 x

PERF LAST 365 DAYS

Cellnex HOLD - Risk L - Target 56 - Close 41.86
EUR Mkt Cap 17,919 mn

Antitrust italiana apre istruttoria sul deal con Hutchison

L`autorità Antitrust ha avviato un`istruttoria sull`operazione che prevede
l`acquisto delle torri Hutchison a Cellnex. L`istruttoria sarà di 45 giorni ed il
tema è la costituzione di una posizione dominante di Cellnex che avrebbe
una quota di oltre il 70% del mercato e soprattutto verrebbe a scomparire
il terzo operatore del mercato, in un contesto in cui la pressione
competitiva di Inwit viene considerata limitata, dopo l`integrazione
verticale con Tim e Vodafone Italia.
Andrà verificato se e quali tipi di remedies potranno essere richiesti a
Cellnex. Nell`operazione Inwit-Vodafone Towers fu richiesto di aprire fino
a 4k siti terzi operatori telecoms, con impatti positivi per la società.

Stefano Gamberini  +39 02 6204408

PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute -16.9% -9.2% 165.6%

Rel. To SXXP -21.6% -17.5% 116.1%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 3,116 3,687 3,966

Adjusted EBITDA 1,008 1,311 1,546

Net income -898 -60 110

Adj. EPS - $ cents -59 32 117

DPS ord - $ cents 20 40 40

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj -32.6 x 52.6 x 14.3 x

EV/EBITDA 12.6 x 8.2 x 6.8 x

PROFITABILITY 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 1.1% 2.5% 2.5%

FCF yield 4.5% 5.4% 10.3%

GEARING & RISK 2020 2021E 2022E

NFP -7,319 -5,875 -5,666

Debt/EBITDA 7.3 x 4.5 x 3.7 x

PERF LAST 365 DAYS

IGT HOLD - Risk M - Target 17 - Close 16.28
USD Mkt Cap 4,440 mn

Sisal interessata alla National Lottery UK

La stampa italiana oggi riporta l`interesse del CEO di Sisal Durante per la
gara per la gestione della National Lottery UK. La gara dovrebbe vedere la
partecipazione di diversi contendenti, tra cui Sisal, Sazka, Sugal &
Damani, oltre all`incumbent Camelot. Ricordiamo che IGT è technology
provider per Camelot e che UK è il principale contratto di facility
management per IGT nei mercati internazionali (stimiamo 1-2% dei ricavi
di gruppo 2021). La licenza attuale termina a inizio 2023. L`incumbent in
generale ha tassi di successo nei rinnovi molto elevati, anche se Sisal è
stata molto aggressiva recentemente aggiudicandosi le gare in Marocco e
Turchia,

Domenico Ghilotti  +39 02 6204249
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PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 4.7% 15.2% 69.7%

Rel. to Ftse All-share 1.8% 8.8% 38.6%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Total revenues 44,651 54,790 59,324

Operating profit 8,305 11,710 13,320

Net income 4,702 7,470 8,712

Adj. EPS - € cents 979 1,506 1,753

DPS ord - € cents 600 736 859

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 51.3 x 39.5 x 33.9 x

EV/Operating Profit 30.0 x 26.2 x 22.9 x

REMUNERATION 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 1.2% 1.2% 1.5%

FCF yield 2.0% 2.2% 2.5%

INDEBTEDNESS 2020 2021E 2022E

NFP ex-leases -4,241 -14,778 -11,386

Debt/EBITDA excl.
Leases

0.4 x 1.0 x 0.7 x

PERF LAST 365 DAYS

LVMH BUY - Risk L - Target 560 - Close 588.3
EUR Mkt Cap 323,584 mn

Preview fatturato 1Q. Conference call ore 18.00  - Uscita dei risultati:
13/04/2021 after close

La nostra stima a 12.6 bn è simile al consensus BBG di 12.7 bn (10
stime).
La nostra stima di crescita organica, +15.5% YoY, è più prudente del
consensus (+18% YoY) e prevede:
- Fashion & Leather +30% YoY (in linea con il consensus);
- Wine & Spirits +16% YoY (consensus +13% YoY);
- Selective retailing -8% YoY (consensus +1% YoY);
- Watch & Jewelry +27% YoY (consensus +25% YoY);
- Perfume & Cosmetics +7% YoY (consensus +13% YoY);
Per la conference call:
- dalla Francia +33 1 70710159 – PIN code: 92238040#
- da UK: +44 207 194 3759 o da US +1 646 7224916 – PIN code:
92238040#

Paola Carboni  +39 02 6204287

PERFORMANCE 1M 3M 12M

Absolute 10.1% -0.2% 53.1%

Rel. To SXXP 7.3% -6.6% 22.0%

MAIN METRICS 2020 2021E 2022E

Revenues 17,534 18,587 19,951

EBITDA 5,106 5,224 5,772

Net income 2,133 2,194 2,587

Adj. EPS - € cents 670 684 779

DPS ord - € cents 140 150 170

MULTIPLES 2020 2021E 2022E

P/E adj 19.4 x 21.4 x 18.8 x

EV/EBITDA 12.9 x 14.0 x 12.3 x

PROFITABILITY 2020 2021E 2022E

Div. Yield ord 1.1% 1.0% 1.2%

FCF yield 3.7% 3.3% 4.4%

GEARING & RISK 2020 2021E 2022E

NFP -10,758 -9,408 -7,449

Debt/EBITDA 2.1 x 1.8 x 1.3 x

PERF LAST 365 DAYS

Merck KGaA BUY - Risk L - Target 160 - Close 146.7
EUR Mkt Cap 67,949 mn

Dati di Fase 2 positivi per berzosertib

Merck ha annunciato oggi progressi clinici chiave per berzosertib (M6620),
un inibitore sperimentale, potente e selettivo della telangiectasia ataxica e
del Rad3 (ATR).
Berzosertib è la risorsa principale nel programma di inibitori della risposta
al danno al DNA (DDR) dell`azienda e uno degli inibitori ATR più avanzati
nello sviluppo clinico oncologico a livello industriale.
I risultati di uno studio di Fase II di proof-of-concept condotto dal National
Cancer Institute (NCI) degli Stati Uniti e pubblicato su Cancer Cell hanno
dimostrato che berzosertib in combinazione con la chemioterapia
topotecan ha prodotto un tasso di risposta obiettiva (ORR) del 36% nei
pazienti con recidiva di cancro al polmone a piccole cellule (SCLC),
comprese risposte durevoli nella maggior parte dei pazienti con malattia
resistente al platino.
Come parte del suo nuovo programma di studi clinici DDRiver, l`azienda
sta studiando i percorsi di targeting degli inibitori DDR in più di dieci studi
su vari tipi di tumore.

Gianmarco Bonacina  +39 02 6204368
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OTHER NEWS

Anima Holding BUY - Risk H - Target 5.0 - Close 4.44
EUR Mkt Cap 1,622 mn

Annuncia l`emissione di un`obbligazione senior unsecured fino a
300mn

Anima ha avviato un processo per l`emissione e collocamento presso
investitori qualificati di un prestito obbligazionario non convertibile senior
unsecured di importo fino a € 300mn e rating atteso pari a BBB- (Fitch).
Non sono ancora state definite le condizioni dell`emissione (cedola,
scadenza), che verranno comunicate in fase di emissione.
Al 31 dicembre 2020, la struttura del debito di Anima comprende un
finanziamento bancario (€ 262mn) e un prestito obbligazionario (€
283mn). Con questa operazione, ipotizzando un`emissione a 7 anni,
ANIM diversificherebbe ulteriormente le proprie fonti di finanziamento,
estendendo la durata del debito outstanding (pari a circa 4.5 anni) a tassi
sostanzialmente in linea con il costo medio del debito (<2%)

Luigi De Bellis  +39 02 6204375

CNH Industrial BUY - Risk L - Target 15 - Close 13.02
EUR Mkt Cap 17,764 mn

Nuova collaborazione per Iveco nei sistemi a guida autonoma

Iveco ha firmato un Memorandum of Understanding con Plus, società
specializzata in sistemi di guida autonoma, per sviluppare congiuntamente
versioni a guida autonoma del camion pesante S-WAY. La cooperazione
esplorerà anche l`utilizzo del motore a gas naturale liquefatto (LNG) di
Iveco per alimentare i camion autonomi sviluppati congiuntamente.
Per CNHI si tratta del quarto annuncio di nuove collaborazioni / nuovi
investimenti in soluzioni innovative in poco più di un mese: Bennamann
(energia rinnovabile), Monarch Tractor (trattore elettrico) e Augmenta
(precision farming) ad ulteriore dimostrazione dell`impulso dato dal nuovo
CEO Wine nell`accelerare l`innovazione di prodotto.

Martino De Ambroggi  +39 02 6204238

Fiera Milano BUY - Risk H - Target 3.70 - Close 3.53
EUR Mkt Cap 257 mn

Italian Exhibition
Group

BUY - Risk H - Target 3.10 - Close 2.9
EUR Mkt Cap 88 mn

Il settore fieristico guarda al primo giugno per la ripartenza e fiducia
sullo sblocco dei ristori

Il Sole 24 Ore riporta oggi alcune dichiarazioni del Presidente dell`AEFI
(Associazione Enti fieristici Italiani) Maurizio Danese, del Presidente di
Fondazione Fiera Milano (principale azionista di Fiera Milano) Enrico
Pazzali e del CEO di BolognaFiere Antonio Bruzzone riguardo la
ripartenza del settore fieristico e i ristori:
- ripartenza dell`attività: la data del primo giungo è una data attendibile per
lo sblocco da parte del Governo dell`attività fieristica e garantirebbe il
tempo necessario per organizzare le manifestazioni previste da
settembre;
- ristori: ad oggi il settore ha ricevuto ristori estremamente limitati ma il
nuovo governo si è dimostrato aperto al dialogo. C`è fiducia sul fatto che
nel prossimo Consiglio dei Ministri il ministro del Turismo Garavaglia
proponga un fondo ad-hoc per il settore che possa ottenere dalla
Commissione Europea una deroga al regime del De Minimis (regole sugli
aiuti di Stato che limita le risorse a fondo perduto attribuibili a ciascun
operatore di settore) come già ottenuto dalla Germania.

Emanuele Gallazzi  +39 02 620 4215
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Generali HOLD - Risk L - Target 18.5 - Close 17.07
EUR Mkt Cap 26,738 mn

Generali starebbe valutando opportunità di crescita in Russia e
Malesia

Secondo quanto riportato da Il Sole 24 Ore, dopo il mancato acquisto
degli asset polacchi di Aviva, Generali starebbe valutando nuove
alternative di crescita per vie esterne, con focus in particolare sulla Russia
(rumors già emersi nelle scorse settimane) e sulla Malesia.
Secondo le indiscrezioni, il target in Russia potrebbe essere la compagnia
RESO-Garantia, attiva principalmente nel segmento danni con una quota
di mercato vicina al 9%. L`operazione avrebbe una valutazione intorno ai
2bn. L`operazione potrebbe avere senso dal punto di vista strategico,
considerando che G detiene già il 39% di Ingosstrakh, la quarta principale
compagnia sul mercato russo. Rileviamo tuttavia come gli assicuratori
europei abbiano storicamente trovato significative difficoltà a penetrare il
mercato e che le valutazioni potrebbe essere elevate.
Sulla base dei dati 2019, Reso Garantia aveva generato premi per
c.1.2bn, un utile operativo di c.200mn e un P/E implicito tra le 15-20x.
L`operazione in Malesia rappresenterebbe invece una novità dal punto di
vista strategico, considerando che ad oggi il management aveva espresso
la volontà di rafforzare la propria presenza nel settore assicurativo con
focus sui mercati europei. Secondo Il Sole 24 Ore, i l dossier
riguarderebbe le joint venture di Axa in Malesia, attive sia nel segmento
danni che vita.
Ricordiamo che, sulla base dei target di piano, G ha a disposizione 2.3bn
da dedicare a M&A.
Il titolo tratta con un 2021-22E PE = 9.7x-9.4x

Andrea Lisi  +39 02 620 4275

Inwit BUY - Risk L - Target 12.2 - Close 9.4
EUR Mkt Cap 9,078 mn

Bond da 500 mn a 10 anni con Yield del 1.85% e rimborsato term loan
di 1 bn. Costo del debito leggermente ridotto

Inwit ha emesso un bond a 500 mn, 4.5x sottoscritto a 10 anni con uno
yield del 1.8%. La società ha inoltre siglato un sustainability-linked term
loan di 4 anni per lo stesso importo con un pool di banche.
Contestualmente la società rimborserà il tearm loan da 1 bn con scadenza
2025.
Si tratta di un`operazione che allunga la duration del debito del gruppo
(attualmente di 5.8 anni) grazie al bond al 2031 e riduce leggermente il
costo medio del debito, attualmente pari all`1.8%. Inoltre grazie a questa
operazione la struttura del debito diventa a tasso fisso per l`80%.

Stefano Gamberini  +39 02 6204408
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Saipem HOLD - Risk M - Target 2.1 - Close 2.28
EUR Mkt Cap 2,307 mn

Estensione del contratto relativo al North Field Production
Sustainability Offshore Project per circa $350mn

SPM ha ricevuto da Qatargas la conferma dell`esercizio di due opzioni
relative a lavori aggiuntivi nel quadro del Progetto North Field Production
Sustainability Offshore, la cui assegnazione è stata comunicata il 22
febbraio 2021. Lo scopo del lavoro delle due opzioni ha un valore di circa
$ 350mn. Le attività da svolgere comprendono la costruzione di due
ulteriori piattaforme di collettamento, due ulteriori ponti di collegamento
con le piattaforme di testa di pozzo esistenti, due condotte anticorrosione
rivestite in acciaio al carbonio di collegamento tra i pozzi per una
lunghezza complessiva di 13 km, nonché lo smantellamento della
condotta esistente.
Il contratto vale il 4% della raccolta ordini E&C 2021E e il 9% della
raccolta offshore E&C, conferma l`ottimo posizionamento di SPM in
un`area con prospettive interessanti in termini di assegnazione e rafforza
una relazione consolidata con un cliente chiave come Qatargas. Con
questo contratto, stimiamo che la raccolta ordini E&C annunciata nel 2021
sia pari a circa 1.6bn (rispetto ad una nostra stima FY21 di 7.4bn, di cui
3.4bn offshore e 4bn onshore).
EV/EBITDA 2021-22E = 6.7x-5.1x, PE 23E 25x

Luigi De Bellis  +39 02 6204375
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INFORMAZIONI DEL REGOLAMENTO EU 2016/958 CHE INTEGRA IL REGOLAMENTO EU 596/2014 (C.D. MAR)

Questa pubblicazione è stata redatta dal team di analisti finanziari dell`ufficio studi di EQUITA SIM S.p.A (Equita SIM è autorizzata alla prestazione di servizi di
investimento ai sensi del D.LGS.N. 58/98, delibera Consob N 11761 del 22/12/1998, Iscrizione all`Albo N. 67) cui sono legati da un contratto di lavoro. Il team
comprende: Aleksandra Arsova, Gianmarco Bonacina, Massimo Bonisoli, CFA, Paola Carboni, Alessandro Cecchini, Martino De Ambroggi, Luigi de Bellis,
Stefano Gamberini, Emanuele Gallazzi, Domenico Ghilotti, Roberto Letizia, Andrea Lisi, Luigi Pedone, CFA.

Equita SIM distribuisce oggi, martedì 13 aprile 2021 alle ore 08:26 questa pubblicazione a circa 800 operatori qualificati.

I prezzi degli strumenti finanziari riportati nella pubblicazione sono i prezzi di riferimento del giorno precedente la pubblicazione della nota.

EQUITA SIM intende dare continuità nella copertura degli strumenti finanziari oggetto del presente documento, con una frequenza semestrale e, comunque,
coerente con la tempistica dell`informativa contabile periodica e di ogni altro evento eccezionale che si verifichi nella sfera di attività dell`emittente.
Le informazioni contenute nel presente documento sono basate su fonti ritenute attendibili. Anche se Equita intraprende ogni ragionevole sforzo per ottenere
informazioni da fonti che ritiene essere affidabili, essa non ne garantisce la completezza, accuratezza o esattezza. In caso di dubbio, EQUITA SIM indica
chiaramente tale circostanza.
Le più importanti fonti di informazioni sono la documentazione pubblica societaria dell`emittente (quale ad esempio bilanci, comunicati stampa e presentazioni)
oltre all`informativa resa disponibile da società di servizi finanziari (quali ad es. Bloomberg, Reuters) e pubblicazioni economico finanziarie nazionali ed
internazionali.
Le raccomandazioni sono state prodotte utilizzando modelli Excel di proprietà che vengono salvati sui server aziendali. Il back-up dei modelli viene effettuato ad
ogni fine mese.

Equita SIM ha adottato procedure interne idonee a garantire l`indipendenza dei propri analisti finanziari e che prescrivano loro adeguate regole
comportamentali.
Tuttavia, si sottolinea che Equita SIM S.p.A. è un intermediario autorizzato alla prestazione di tutti i servizi di investimento di cui al D. Lgs. n.58/98. Pertanto,
Equita SIM potrebbe avere posizioni ed effettuare operazioni sugli strumenti finanziari oggetto del presente documento; ovvero potrebbe prestare, o voler
prestare, servizi di investimento o accessori a favore degli emittenti degli strumenti finanziari oggetto del presente documento e, conseguentemente, potrebbe
avere un potenziale conflitto di interessi in relazione agli emittenti, agli strumenti finanziari e alle operazioni oggetto del presente documento.

Inoltre, si precisa che, nel rispetto delle vigenti procedure interne, gli amministratori, i dipendenti e/o collaboratori di Equita SIM potrebbero avere posizioni
lunghe o corte relativamente agli strumenti finanziari oggetto del presente documento, effettuare operazioni di compravendita sugli stessi in qualsiasi momento,
sia per conto proprio sia per conto terzi.
La remunerazione degli analisti che hanno prodotto la pubblicazione è determinata esclusivamente dal management della divisione Ricerca e non è legata ad
operazioni di Investment Banking effettuate da Equita SIM. La remunerazione degli analisti è collegata ai ricavi totali di Equita SIM, di cui fanno parte i ricavi
dell`Investment Banking e del Sales & Trading.

Con riferimento ai titoli per i quali viene svolto un ruolo di sponsor e/o specialist la politica di copertura è in ogni caso coerente con gli obblighi del ruolo stesso.
Per un maggior dettaglio sulle politiche e i principi per garantire l`integrità e l`indipendenza degli analisti di Equita SIM, si rimanda alla policy relativa ai
meccanismi organizzativi dell`attività di Ricerca disponibile sul www.equita.eu nella sezione "avvertenze legali".

Le raccomandazioni di Visione positiva (Acquistare), Hold (Tenere) e Reduce (Ridurre) sono funzione dell` Expected Total Return (performance assoluta attesa
nei successivi 12 mesi comprensiva del dividendo erogato dal titolo) e del grado di rischio associato al titolo stesso secondo la matrice riportata in tabella. Il
livello di rischio è funzione della liquidità e volatilità del titolo e dell`opinione dell`analista sul modello di business della società oggetto dell`analisi. A causa delle
fluttuazioni dei titoli l`ETR può temporaneamente cadere fuori dai range proposti in tabella.

EXPECTED TOTAL RETURN PER LE  DIVERSE CATEGORIE DI RACCOMANDAZIONE E PROFILO DI RISCHIO

Giudizio Low  Risk Medium Risk High Risk

BUY ETR >= 10% ETR >= 15% ETR >= 20%

HOLD -5% <ETR< 10% -5% <ETR< 15% 0% <ETR< 20%

REDUCE ETR <= -5% ETR <= -5% ETR <= 0%

I metodi privilegiati per valutare i titoli oggetto della pubblicazione, e quindi gli Expected Total Return a 12 mesi, sono i più diffusi nella prassi di mercato quali:
multiple comparison (confonti con i ratios di mercato, es. P/E, EV/EBITDA e altri, espressi da titoli appartenenti a settori analoghi) o metodi finanziari classici
quali lo sconto dei flussi di cassa (DCF model) o altri basati su concetti analoghi. Per i titoli finanziari si utilizzano anche metodi di valutazione basati sul
confronto tra ROE, costo del capitale e PBV (PEV o prezzo su embedded value per le assicurazioni).

Il presente documento è l`adattamento di una ricerca elaborata da EQUITA SIM destinata a investitori istituzionali e già pubblicata in data odierna.

Lo scopo del presente documento è soltanto quello di fornire un`informazione aggiornata ed il più possibile accurata. Il presente documento non è, e non può
essere inteso, come un`offerta, od una sollecitazione ad acquistare, sottoscrivere o vendere prodotti o strumenti finanziari, ovvero ad effettuare una qualsiasi
operazione avente ad oggetto tali prodotti o strumenti.

Equita SIM non garantisce alcun specifico risultato in merito alle informazioni contenute nel presente documento, e non assume alcuna
responsabilità in ordine all`esito delle operazioni consigliate o ai risultati dalle stesse prodotte. Ogni decisione di investimento/disinvestimento è di
esclusiva competenza del soggetto che riceve i consigli e le raccomandazioni, il quale può decidere o meno, sulla base della propria conoscenza ed
esperienza, di darvi esecuzione.  Pertanto, nessuna responsabilità potrà insorgere a carico di Equita SIM, e/o dell`autore del presente documento,
per eventuali perdite, danni o minori guadagni che il soggetto utilizzatore dovesse subire a seguito dell`esecuzione delle operazioni effettuate sulla
base delle informazioni e/o delle raccomandazioni contenute nel presente documento.

Le stime ed opinioni espresse possono essere soggette a cambiamenti senza preavviso.

La lista di tutti i conflitti di interesse, la distribuzione delle raccomandazioni, la lista delle raccomandazioni prodotte negli ultimi 12 mesi dagli
analisti di Equita SIM e altri disclaimer legali sono disponibili sul www.equita.eu nella sezione "avvertenze legali".

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.
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