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LA SETTIMANA
DI FINANZA
E RISPARMIO

Focus su nuovi prodotti a base di frutta

Per il colosso Usa
Fresh Del Monte P.
debole inizio d’anno ,
mentre per Orsero

il 2016 si e chiuso bene
Analisi Mercati Finanziari

H Tutti in attesa del primo appunta-
mento della nuova fiera internazio-
nale annuale dedicata all’ortofrutta,
“Fruit & Veg Innovation”, che siterra
aMilanodall’8 all'11maggio. E secon-
do recenti stime elaborate da
Coldiretti nel 2016 gli italiani hanno
consumatoben 320kg. difruttaever-
dura a testa, 3 kg. in piu rispetto al
2015. Non stupisce allora se un noto
operatore del settore ortofrutticolo
comeilgrupposavonese Orseroéap-
prodato in Borsa, per ora al mercato
Aim, dal13 febbraio2017dopola“bu-
siness combination” conla Spac Gle-
naltaFood.Orserooperainunsettore
dominato da grandi multinazionali
come Fresh Del Monte Produce,
gruppo statunitense dell’ortofrutta
fresca quotato al Nyse dal 1997 dopo
I'acquisizione da parte della famiglia
di origine palestinese Abu-Ghazaleh.
Nel primo trimestre 2017 Fresh Del
Monte Produce, purconricaviinlieve
aumento(+1,4%2a1.032,4milionidis),
havistoun forte calodei marginired-
dituali per la debolezza del mercato
delle banane e il cattivo andamento
dei raccolti in Cile. L’ebit si & cosi ri-
dottodel 40,4% a 53,9 milioni e I'utile
nettodel43,2%a 46,4 milioni. Questo
anche per la presenza, nel primo tri-
mestre2017,diimpairment sulleatti-
vita asiatiche per 1,9 milioni, non del
tutto compensati da proventi da ces-
sione di materiale marittimo per 0,8
milioni. L’incidenza fiscale, pur ri-

manendo molto bassa, € passata dal
12%al13,1% (la sedelegale del gruppo
¢ delresto situata alle Cayman Islan-
ds). QuantoaOrsero (chenondiffon-
derisultati peril primo eterzo trime-
stre), peril2016 sono statipredisposti
dati pro-forma che tengono conto
della fusione perincorporazione del-
I'exGF GroupinGlenaltaFood; consi-
derando questi valori, i ricavi del
grupposonosaliti del10,9%a 685 mi-

lionidieuroel’andamentodeimargi-
niredditualiéstatoancormigliorevi-
sto che ’ebit & balzato del 46% a 17,6
milioni el'utile netto del 33,8% a 18,2
milioni. Il gruppo ha beneficiato di
unaforteriduzione deglioneri finan-
ziarinettianchegraziealle operazio-
ni propedeutiche alla fusione con
Glenalta Food. Idue gruppi nonhan-
no fornito guidance numeriche peril
2017. Le strategie perd sono chiare:
Fresh Del Monte Produce intende
ampliarela presenzain mercati quali
Asia, Medio Oriente e Sud America,
entrare in nuovi canali distributivi e
ampliare la gamma prodotti (frutta
preconfezionata, succhi, snack di
frutta). Nonmoltodiversalastrategia
di Orsero che e per0 presente solo in
Sud Europa e intende far leva sulla
sualeadershipinltalia,puntandoini-
zialmente su frutti esotici meno con-
sumatiqualiavocado, mangoepapa-
ya, e in futuro anche su frutta secca/
essiccata o prodotti porzionati.
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ABU-GHAZALEH PAOLO PRUDENZIATI
DATI Ricavi netti 4.011,5 Afrontediricavi Ricavi netti 685,0 sybase pro-forma,
DIMERCATO Ebit 244,2 pocovariati nel 2016 Ebit 17,6 irisultati2016
Daliinminal 317127206 | Risultato netto 225,1 FreshDel Monte Risultato netto 18,2 delgruppo Orsero
FONTE: elaborazione Net Debt/Equity (n. volte) 0,13 Produce havisto Net Debt/Equity (n. volte) 0,42 hanno evidenziato
AmfsycatiFacsss Prezzo al 02/05/2017 5258 crescereimargini Prezzo al 02/05/2017 129euro unacrescita*
Target price 713% anchegrazieaminori  Target price 16,2 euro  adoppiacifra”siaper
Consensus di mercato Buy onerinonricorrenti Consensus di mercato Buy iricavisia soprattutto
Flottante 64,40% eimposte.Rapporto  Flottante 60,61% perimargini. |l livello
Azionista principale: Debt/Equity molto Azionista principale: diindebitamento
Famiglia Abu-Ghazaleh (35,6%) basso FIF Holding (39,39%) &contenuto
CONSENSUS BUY Il giudizio su Fresh BUY Anche suOrseroil
ANALISTI Del Monte Produce & d giudizio & buy, con
Datiin% buy con due unasola indicazione
HoLD B indicazionientrambe  HOLD B ositiva. Il potenziale
positive. Il potenziale dirivalutazione
dirivalutazione & rispetto agli attuali
il m molto elevato (circa SELE m prezzidimercato &
i136%) alto (vicino al 26%).
ANALISI 68 1200 lltitolo Fresh Del 134 200 Tendenza
TECNICA Monteha fortementerialzista
— PREZZO (sx) recentemente subito per il titolo Orsero,
MM G 299 unaviolenta con la Irealizzazione
50G correzione all'interno dinuovi massimi.
At diuntrendrialzista di L'azione si & spinta
— %’3 GG =) 500 lungo termine. Per inarea 13 euro.
—_— o N avere unsegnaledi Possibili prese di
S8 VOLUMIG | 47 I 300 risvegliooccorreche beneficio: I'imposta
In migliaia ’ ‘ W | ‘\ |'azione riconquisti zione resta molto
',‘J f H i “‘ M ¥ IHH ‘ I l'areaintornoa57 fortesopra11,2
z0 ffllll | H“ m Il (HMH“ | ‘ 1 ‘ 0 dollari. (acura di RS euro. (a cura di
02/05/2016 02/05/2017 Andrea Gennai) /0220 03/05/2017 Andrea Gennai)
ANDAMENTO 1SETTIMANA 3 MESI TANNO A12 mesile 1SETTIMANA 3 MESI 1ANNO Brillante la
PERIODICO quotazioni sono performance di
Datiin% m salitedicircail m Orseroall'AlM, con
20%, maa causa un balzo del 20%
del deludente primo dalladata dibusiness
trimestre 2017 vie combination con
stata una flessione Glenalta Food edel
v v del 12,1% nell’ultima 28% nell'ultimo
settimana (e dicirca trimestre. Rialzo di
F12.1] 2 i19,3% a 3 mesi). (") Dal13/2/2017 circail 3% a7 giorni
B! Q Q Q Q Q %
DIFORZA
|l gruppo dispone Fresh Del Monte Perilnuovocentro  Nei5 Paesiin cui Il gruppo dispone Lanciatalanuova
diunavarieta Produce fornisce di distribuzione opera, Orsero diunamini-flotta linea di frutti esotici
di prodotti molto frutta a tutte chesarasituatoa vanta una forte diproprietadi4navi  “Maturi al punto
vasta, conoltre 100  le principali New Castle (Usa),  presenza nei chetrasportano giusto™: avocado,
referenze, catene di fast Fresh Del Monte supermercati, banane e ananas mMango e papaya
ed harecentemente food e caffetteria Producericevera che rappresentano  dal Centro-Sud ora disponibili
lanciato “Smoothie  tracui McDonald's, contributi per dal 45% all'80% America in Europa anche su Amazon
Kit Line", confezioni KFC, Pizza Hut, quasiTmilionedi$  del mix distributivo  siaper conto Prime Now
pronte per Burger King dallo Stato dei prodotti propriosia per unitamente ad altri
realizzare frullati e Starbucks del Delaware del gruppo contoditerzi prodotti Orsero
Dines Q Q Q Q @ Q
DIDEBOLEZZA

Nonostante
|'espansione
internazionale,

la quota deiricavi
del gruppo
generata in Nord
Americaésalita
dal 49% del 1996
al 55%
dell'esercizio 2016

Perora la quota
generata

da prodotti lavorati
abasedifrutta
everdura rimane
piuttosto bassa

e nel 2016

ha rappresentato
soloil 9% del giro
d'affari consclidato

Le vendite di frutta
sfusa non tropicale
non hanno
incontrato grande
successo enegli
ultimi 3 esercizi

il fatturato

di questa categoria
diprodottiein
costantediscesa

Ladiversificazione
produttiva & ancora
piuttosto
contenuta,

in quanto ananas

e banane generano
attualmente il 39%
dei ricavi
dell'attivita
didistribuzione

Dato cheil gruppo
intende crescere
innuove aree
anche per linee
esterne, non é stata
ancoraintrapresa
né annunciata

una politica
didistribuzione
didividendi

Finché Orsero
rimarra all'Aim
I'interesse daparte
dipotenziali
investitorisara
relativamente
limitato. Losbarcoal
MTA e atteso ainizio
2018 ma potrebbe
slittare a meta anno




