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Next Event 
1H25 Results due on September 29th  

COFLE - 12M Performance  

 FY24 anno di transizione…. Il gruppo Cofle ha comunicato di aver chiuso l’esercizio fiscale 
2024 con ricavi netti per €60 milioni, in calo dell’1.2% a/a ovvero del 7.6% al netto degli 
effetti dell’iperinflazione. L’inflazionamento della base costi, ed in particolare del costo del 
personale e degli affitti, ha guidato ad una più che proporzionale contrazione dell’adjusted 
EBITDA pari a €6.8 milioni. Al netto di oneri straordinari per €2.7 milioni, la Società ha 
chiuso l’esercizio fiscale con una perdita netta consolidata pari a €5.3 milioni ed un 
indebitamento finanziario netto pari a €13.9 milioni. I risultati, penalizzati dalla contrazione 
del mercato agriculture e dall’ “inflazione” turca, sono stati leggermente inferiori a quanto 
atteso, per effetto di maggiori oneri straordinari e per un maggior assorbimento di cassa 
da capitale circolante.   

 ….e investimento…. Che il 2024 sia stato un anno sfidante da tanti (e forse troppi) punti di 
vista non v’è dubbio, così come sono altrettanto evidenti le azioni dispiegate dalla Società 
e tese a rafforzare la propria posizione competitiva, secondo tre differenti linee direttrici, 
ossia: (i) varando e implementando una riorganizzazione operativa, ridefinendo i propri 
assetti produttivi, (ii) rafforzando i propri presidi organizzativi, grazie all’inserimento di 
manager di consolidata esperienza e (iii) lanciando un piano di contenimento costi che 
interesserà trasversalmente tutte le società del gruppo. 

 …per guadagnare competitività ed essere pronti alla ripartenza. Tutte azioni finalizzate ad 
un ulteriore rafforzamento della posizione competitiva della Società, sia in ambito IAM che 
OE, come peraltro testimoniato dall’aggiudicazione delle nuove commesse annunciate nel 
secondo semestre del 2024. Quindi non solo azioni tese ad un recupero di efficienza e 
redditività ma anche a consolidare i capisaldi del futuro sviluppo, strizzando l’occhio a 
elettronica e mercato indiano, il più grande mercato mondiale di macchinari agricoli. 

 Adjusted EBITDA 2025 rivisto al ribasso del 12%, 2026 confermato. Presa nota dei risultati 
2024, abbiamo rivisto le assunzioni di base del nostro modello, posticipando a fine 2025 
un’inversione di tendenza del settore agriculture, da un lato, e migliorando le performance 
attese dalla linea di business IAM, dall’altro. Riduzione dei ricavi di breve e differente 
business-mix ci hanno portato a tagliare la stima di adjusted EBITDA 2025 del 12% e a 
confermare le nostre proiezioni 2026, con un aggravio della PFN misurabile in ≈€6 milioni, 
nel biennio 2025-26.  

 BUY, target price a €7.50 (da €8.05). Ribadiamo la nostra visione positiva sul titolo convinti 
che le azioni intraprese dal management possano rafforzare la posizione competitiva della 
Società, in previsione della futura ripresa del comparto agriculture. La riorganizzazione 
delle operations, ed il potenziamento della controllata indiana, nuovi innesti manageriali 
nonché lo sviluppo di un dipartimento strategico di elettronica potranno, a nostro avviso, 
consentire a Cofle di cogliere nuove opportunità in un contesto di mercato in continua 
evoluzione. Confermiamo pertanto la nostra raccomandazione sul titolo a BUY, portando 
il target price a €7.50 (rispetto al precedente €8.05), in virtù del combinato disposto (i) di 
un maggiore indebitamento finanziario, (ii) dell’aggiornamento dei multipli delle società 
comparabili e (iii) del roll-over del nostro DCF al 2025.  
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COFLE COFLE Rel. to FTSE All Shares (Reb.)

Stock Data

Reuters code: CFL.MI
Bloomberg code: CFL IM

Performance 1M 3M 12M

Absolute -29.5% -37.4% -58.1%
Relative -20.0% -34.4% -58.8%
12M (H/L) 6.35/2.68
3M Average Volume (th):

Shareholder Data

No. of Ord shares (mn): 6
Total no. of shares (mn): 6
Mkt Cap Ord (Eu mn): 16
Total Mkt Cap (Eu mn): 16
Mkt Float - Ord (Eu mn): 4
Mkt Float (in %): 21.6%
Main Shareholder:
   Valfin S.r.l. 78.4%

Balance Sheet Data

Book Value (Eu mn): 26
BVPS (Eu): 3.74
P/BV: 0.7
Net Financial Position (Eu mn): -11
Enterprise Value (Eu mn): 30

6.36

Key Figures & Ratios 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Sales (Eu mn) 55 61 60 59 65
EBITDA Adj (Eu mn) 13 12 7 8 10
Net Profit Adj (Eu mn) 3 1 -3 1 3
EPS New Adj (Eu) 0.466 0.206 -0.524 0.102 0.432
EPS Old Adj (Eu) 0.372 0.058 -0.228 0.250 0.440
DPS (Eu) 0.250 0.170 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 7.2 6.5 7.8 3.9 2.9
EV/EBIT Adj 9.9 9.1 22.3 8.3 4.8
P/E Adj 5.7 13.0 nm 26.3 6.2
Div. Yield 9.3% 6.3% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Debt/EBITDA Adj 0.0 0.4 2.1 1.5 1.0
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COFLE – Key Figures 

 

 

 

 

 

 

 
*Excluding extraordinary items           Source: Websim Corporate estimates 

Profit & Loss (Eu mn) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Sales 52 55 61 60 59 65
EBITDA 13 12 10 4 5 8
EBIT 10 8 7 -0 1 4
Financial Income (charges) 1 -4 -5 -5 -3 -2
Associates & Others 0 0 0 0 0 0
Pre-tax Profit 12 5 1 -5 -1 2
Taxes -2 -2 -1 -0 -0 -1
Tax rate 19.7% 41.7% 43.0% -3.4% -2.6% 39.9%
Minorities & Discontinued Operations -1 -0 -0 0 0 -0
Net Profit 8 2 0 -5 -1 1
EBITDA Adj 13 13 12 7 8 10
EBIT Adj 10 9 8 2 4 6
Net Profit Adj 8 3 1 -3 1 3
Per Share Data (Eu) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 6 6 6 6 6 6
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 6 6 6 6 6 6
EPS f.d 1.587 0.372 0.058 -0.858 -0.182 0.161
EPS Adj f.d 1.587 0.466 0.206 -0.524 0.102 0.432
BVPS f.d 4.758 4.518 4.328 3.922 3.740 3.901
Dividend per Share ORD 0.330 0.250 0.170 0.000 0.000 0.000
Dividend per Share SAV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend Payout Ratio (%) 24.6% 67.3% 291.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cash Flow (Eu mn) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Gross Cash Flow 13 7 3 1 3 5
Change in NWC -5 -5 2 -4 3 -1
Capital Expenditure -5 -3 -9 -5 -3 -3
Other Cash Items -1 -0 0 0 0 0
Free Cash Flow (FCF) 7 1 4 -3 6 4
Acquisitions, Divestments & Other Items 1 1 0 0 0 0
Dividends 0 -2 -2 -1 0 0
Equity Financing/Buy-back 10 0 0 1 0 0
Change in Net Financial Position 13 -4 -5 -8 3 1
Balance Sheet (Eu mn) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Total Fixed Assets 9 11 17 19 18 17
Net Working Capital 13 19 19 23 20 21
Long term Liabilities -1 -2 -1 -1 -1 -1
Net Capital Employed 22 29 34 41 37 37
Net Cash (Debt) 4 0 -5 -14 -11 -10
Group Equity 25 28 27 24 23 24
Minorities 1 2 3 3 3 3
Net Equity 26 30 29 27 26 27
Enterprise Value  (Eu mn) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Average Mkt Cap 94 93 68 36 16 16
Adjustments (Associate & Minorities) -1 -1 -2 -3 -2 -2
Net Cash (Debt) 4 0 -5 -14 -11 -10
Enterprise Value 90 93 75 53 30 29
Ratios (%) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
EBITDA Adj Margin 24.7% 23.4% 19.0% 11.3% 13.2% 15.7%
EBIT Adj Margin 19.9% 17.0% 13.7% 3.9% 6.1% 9.2%
Gearing - Debt/Equity -17.6% -1.7% 19.0% 58.1% 49.0% 42.3%
Interest Cover on EBIT nm 2.2 1.3 nm 0.5 2.0
Net Debt/EBITDA Adj -0.3 0.0 0.4 2.1 1.5 1.0
ROACE* 47.6% 33.1% 21.1% -0.9% 3.4% 10.3%
ROE* 31.5% 10.3% 4.3% -11.5% 2.4% 10.2%
EV/CE 4.1 3.7 2.4 1.4 0.8 0.8
EV/Sales 1.7 1.7 1.2 0.9 0.5 0.4
EV/EBITDA Adj 7.0 7.2 6.5 7.8 3.9 2.9
EV/EBIT Adj 8.7 9.9 9.1 22.3 8.3 4.8
Free Cash Flow Yield 40.8% 7.1% 23.9% -17.0% 30.3% 21.7%
Growth Rates (%) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Sales 6.1% 9.4% -1.1% -1.6% 10.7%
EBITDA Adj 0.6% -11.2% -41.2% 14.8% 31.5%
EBIT Adj -9.1% -12.0% -71.6% 53.5% 66.1%
Net Profit Adj -65.2% -55.7% nm nm 324.5%
EPS Adj -70.6% -55.7% nm nm 324.5%
DPS -24.2% -32.0% nm
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Lo scorso 28 marzo, il Consiglio di Amministrazione di Cofle ha approvato il progetto di Bilancio d’esercizio 
e di Bilancio consolidato relativi all’esercizio fiscale 2024. 
A livello consolidato, la Società ha chiuso l’esercizio con ricavi pari a €59.9 milioni, in calo dell’1.2% a/a. 
Una performance che origina da (i) una contrazione a doppia cifra (-10.5% a/a) dei ricavi OE (i.e. Original 
Equipment), (ii) una crescita a doppia cifra (+18.4% a/a) della divisione IAM (i.e. Independent After Market)  
nonché (iii) un positivo effetto iperinflattivo/valutario, di valore assoluto pari a ≈ €3.7 milioni. 

Cofle: FY24 & 2H24 Consolidated Net Sales @ current FX and net of hyperinflation accounting 
(Eu mn) 

  
1H23 2H23 FY23   1H24 YoY 2H24 YoY 2024 YoY 

                        

AS REPORTED                       

OE BUSINESS LINE   20.4 20.6 41.0   19.3 -5.4% 17.4 -15.6% 36.7 -10.5% 

IAM BUSINESS LINE   9.3 10.3 19.6   11.8 26.9% 11.4 10.7% 23.2 18.4% 

CONSOLDATED NET SALES   29.7 30.9 60.6   31.1 4.7% 28.8 -6.8% 59.9 -1.2% 
                        

NORMALIZED, NET OF HYPERINFLATION                       

OE BUSINESS LINE   22.4 18.8 41.2   18.9 -15.7% 15.6 -17.0% 34.5 -16.3% 

IAM BUSINESS LINE   10.5 9.2 19.7   11.5 9.5% 10.3 12.1% 21.8 10.7% 

CONSOLDATED NET SALES   32.9 28.0 60.9   30.4 -7.7% 25.9 -7.5% 56.3 -7.6% 
 

Source: Company data, Websim Corporate elaborations 

Se da una prima lettura dei ricavi di vendita emerge un significativo deterioramento del trend nel secondo 
semestre dell’anno (2H24: -6.8% vs 1H24: +4.7%), nella realtà dei fatti la normalizzazione dei dati 
evidenzia come il secondo semestre dell’anno abbia sostanzialmente replicato i trend già sperimentati nei 
primi sei mesi dell’anno.  
Al netto degli effetti derivanti dall’applicazione del principio contabile relativo all’iperinflazione (i.e. IAS 
29), il giro d’affari consolidato si è infatti attestato a €56.3 milioni, in contrazione del 7.6% a/a, trend in 
continuità rispetto a quanto registrato nel primo semestre (-7.5% a/a). Nell’esercizio, a guidare la 
contrazione dei ricavi ha contribuito l’andamento della divisione OE (-16.3%), penalizzata dalla 
significativa contrazione registrata, su scala globale, dalla domanda di macchinari agricoli e per l’edilizia 
nonché dallo stop della produzione di componenti per INEOS Grenadier, obbligata a sospendere la 
produzione per il fallimento di un suo fornitore primario. Per converso, la divisione IAM ha proseguito nel 
suo percorso di sviluppo a doppia cifra (+10.7%), registrando ricavi per €21.8 milioni, evidenziando 
un’accelerazione nel secondo semestre dell’anno (2H: +12.1%; 1H: +9.5%). 
Un trend dei ricavi, quello registrato dalla linea di business OE, maturato in un contesto di mercato 
agriculture particolarmente negativo. Al riguardo basti, notare come i principali mercati del comparto Agri 
abbiano sofferto contrazioni delle unità vendute a doppia cifra e come in tale contesto le aziende produttrici, 
come evidenziato da CNH Industrial nel comunicare i propri risultati FY24, abbiano a loro volta amplificato il 
fenomeno, riducendo più che proporzionalmente la produzione con l’obiettivo di ridurre i magazzini. 

2022-24 Global Agriculture Markets Trend (‘000 Units) & FY24/4Q24 CNH Industrial Results (%, YoY) 

 

Source: Turk Traktor Company Presentation (February 2025) & CNH Industrial FY24 Results Company Presentation 

Questa dinamica è evidente dal grafico che precede che mostra come la riduzione della produzione 
operata da CNH Industrial abbia consentito una più che proporzionale riduzione dello stock di magazzino 
corporate che quello detenuto dal network di dealer a valori minimi degli ultimi 5 trimestri.  
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Volendo poi confrontare la performance OE di Cofle con quella del mercato di riferimento non dobbiamo 
poi dimenticarci dello stop alla produzione imposto da INEOS Grenadier, a partire dal mese di luglio ed il 
cui riavvio è avvenuto solo nel mese di febbraio. 
Per converso, la linea di business IAM ha proseguito nel suo percorso di crescita a doppia cifra, grazie 
all’acquisizione di nuovi clienti e dell’efficientamento del catalogo prodotti esistente.  
Contrazione dei ricavi e inflazionamento della base costi, in particolare relativi a costi del personale e 
affitti, hanno eroso la redditività operativa della Società che ha chiuso l’esercizio fiscale 2024 con un 
adjusted EBITDA pari a €6.8 milioni (-41% a/a, adjusted EBITDA margin: 11.3%) ed un reported EBITDA 
pari a €4.1 milioni (-59% a/a, reported EBITDA margin: 6.8%). 

Cofle: FY24 & 2H24 Condensed Consolidated Income Statement and Key Financial Indicators 

(Eu mn) 

  
1H23 2H23 FY23   1H24 2H24 YoY 2024 YoY 

  
2H24E A vs E 

  
FY24E A vs E 

Net sales   29.7 30.9 60.6   31.1 28.8 -6.9% 59.9 -1.2%   26.4 9.1%   57.5 4.2% 

Other revenues   1.0 2.5 3.5   0.6 1.4   2.1     1.9     2.5   

Value of production   30.7 33.4 64.1   31.8 30.2 -9.5% 62.0 -3.3%   28.3 6.9%   60.0 3.3% 

Operating expenses   (25.3) (27.2) (52.6)   (27.4) (27.8)   (55.2)     (25.7)     (53.1)   

Adjusted EBITDA   5.4 6.1 11.5   4.4 2.4 -61.5% 6.8 -41.3%   2.6 -8.0%   7.0 -3.0% 

% margin   18.2% 19.9% 19.0%   14.1% 8.2%   11.3%     9.7%     12.1%   

Non recurring items   (1.2) (0.4) (1.6)   (0.8) (1.9)   (2.7)     0.0     (0.8)   

EBITDA   4.2 5.7 9.9   3.6 0.5 -91.9% 4.1 -59.0%   2.6 -82.0%   6.2 -34.1% 

% margin   14.1% 18.6% 16.4%   11.6% 1.6%   6.8%     9.7%     10.7%   

D&A and Provisions   (1.5) (1.7) (3.2)   (2.3) (2.1)   (4.4)     (1.9)     (4.2)   

EBIT   2.7 4.0 6.7   1.3 (1.7) n.m. (0.3) n.m.   0.6 n.m.   2.0 n.m. 

% margin   9.1% 13.0% 11.1%   4.2% -5.8%   -0.6%     2.4%     3.4%   

Net Financial Charges   (1.1) (4.2) (5.3)   (3.2) (1.8)   (5.0)     (1.3)     (4.6)   

Associates   0.0 1.0 2.0   0.0 0.0   0.0     0.0     0.0   

Pretax Profit   1.6 0.8 3.4   (1.9) (3.5) n.m. (5.4) n.m.   (0.7) n.m.   (2.6) 106.7% 

Taxes   (0.8) 0.2 (0.6)   (0.2) 0.0   (0.2)     (0.0)     (0.3)   

%  tax load ratio   49.8% -26.5% 17.5%   n.m. n.m.   n.m.     n.m.     n.m.   

Consolidated Net Profit   0.8 1.0 2.8   (2.1) (3.4) n.m. (5.6) n.m.   (0.7) n.m.   (2.9) 94.8% 

Minority interests   (0.2) (0.2) (0.4)   0.1 0.2   0.3     0.4     0.6   

Net Profit to CFL shareholders   0.6 0.8 2.4   (2.0) (3.3) n.m. (5.3) n.m.   (0.3) n.m.   (2.3) 131.4% 

% margin   2.0% 2.5% 3.9%   -6.4% -11.5%   -8.8%     -1.1%     -4.0%   

Net Financial Position   (3.6)   (5.1)   (10.4)     (13.9) 173.7%         (9.1) 52.8% 

Operating Working Capital   19.2   18.7   22.4     23.4 24.9%         18.5 26.5% 

Capital Expenditures   (4.9) (4.1) (8.9)   (2.8) (2.0) -50.1% (4.8) -46.1%   (1.2) 65.4%   (4.0) 20.0% 
 

Source: Company Data, Websim Corporate estimates 

Al netto di ammortamenti (€4.4 milioni) e oneri finanziari (€5.0 milioni, dei quali €3.3 milioni derivanti 
dall’applicazione del principio contabile IAS 29), relativamente ai quali non segnaliamo scostamenti 
significativi rispetto alle nostre stime, l’esercizio si è chiuso con una perdita netta pari a €5.3 milioni, dei 
quali €3.3 milioni registrati nel secondo semestre. 
A livello patrimoniale e finanziario: 

 la Posizione Finanziaria Netta ha chiuso in territorio negativo per €13.9 milioni, in aumento di €3.5 
milioni nel secondo semestre a causa di un operating cashflow negativo per €2.4 milioni e investimenti 
lordi per c.a. €2 milioni. Nei 12 mesi, l’aumento dell’indebitamento finanziario netto si attesta a c.a. 
€9 milioni, dei quali €3.3 milioni dovuti ad un negativo operating cashflow, €4.8 milioni ad investimenti 
lordi, €1.3 milioni alla distribuzione di dividendi e €0.5 milioni all’acquisto di azioni proprie. Pur a 
fronte della contrazione registrata dall’adjusted EBITDA, il leverage ratio al 31.12.2024 si attesta a 
livelli di poco superiori a 2.0x; 

 La contrazione del mercato agriculture non ha giocato a favore di un efficientamento del Capitale 
Circolante Operativo che, al 31.12.2024 si è attestato a €23.4 milioni, per larga parte riconducibili a 
magazzino (di cui materie prime per €12.0 e prodotti finiti per €5 milioni), in aumento di €4.7 milioni 
negli ultimi 12 mesi e di €1.0 milioni nel secondo semestre. Al riguardo, riteniamo verosimile che il 
piano di riorganizzazione in atto, comprensivo di azioni di reshoring di alcune produzioni in Italia e 
offshoring di altre produzioni svolte in Turchia verso l’India possa aver causato inefficienze 
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congiunturali e ulteriori nella gestione delle scorte, che potranno essere in parte riassorbite nel 
prossimo futuro; 

 
Cofle: Last 24M Operating Working Capital Evolution 

 

Source: Company data, Websim Corporate elaborations 

 Gli investimenti lordi effettuati nell’esercizio sono ammontati a €4.8 milioni e si sono concentrati in 
ambito tecnologico. La Società ha infatti completato l’installazione di nuove attrezzature e ha avviato 
l’operatività del nuovo polo logistico (€1.3 milioni) mentre la controllata turca Cofle TK ha acquisito 
nuovi macchinari e impianti per aumentare il livello di robotizzazione delle produzioni (€2.2 milioni, 
inclusivi di investimenti in R&D), sviluppando un dipartimento di elettronica, avente carattere 
strategico, finalizzato alla produzione interna di schede elettroniche e sensori;   

 Al 31.12.2024, il patrimonio netto consolidato e della capogruppo hanno infine chiuso 
rispettivamente a €26.9 milioni ed €25.1 milioni. 

Nel complesso, i risultati sono stati leggermente inferiori alle nostre attese, a causa di maggiori oneri 
straordinari legati al piano di riorganizzazione, sul versante economico, e di un maggior assorbimento di 
cassa da capitale circolante, sul versante patrimoniale e finanziario.  
Che i risultati FY24 abbiano sofferto l’accavallarsi di più eventi sfavorevoli, tra i quali il ciclo avverso del 
mercato agriculture, il contesto iperinflattivo turco ed il mancato adeguamento dei corsi valutari turchi 
(vs €uro), non v’è alcun dubbio. Ma è altrettanto evidente come in questa fase negativa di mercato la 
Società abbia agito per rafforzare la propria posizione competitiva, muovendosi secondo tre linee 
direttrici: (i) varando e implementando un piano di riorganizzazione operativa, (ii) rafforzando i propri 
presidi organizzativi e (iii) varando azioni di contenimento costi trasversali, che partendo dalla 
capogruppo saranno poi estese alle società controllate. 
Nello specifico, 

 Il piano di riorganizzazione operativa comporterà il reshoring di alcune produzioni effettuate in 
Turchia alla capogruppo Cofle S.p.A. e la delocalizzazione di altre produzioni turche verso la controllata 
indiana Cofle Taylor, con ampliamento della capacità dello stabilimento indiano e conferma delle 
produzioni turche finalizzate alla vendita diretta. Nell’ambito della riorganizzazione operativa, gli 
azionisti hanno lavorato per il rafforzamento dei presidi organizzativi a livello di gruppo. Il 
management si attende che le azioni intraprese possano generare un efficientamento dei costi 
operativi del gruppo stimabile in €1.5 milioni;    

 È stato inoltre varato un piano di contenimento costi che prevede, tra le principali iniziative, 
operazioni di revisione della spesa, ivi inclusa l’ottimizzazione dei costi operativi professionali e la 
razionalizzazione dei costi legati agli siti produttivi. Dalle azioni in oggetto, il management si attende 
una riduzione complessiva dei costi a regime, ossia a decorrere dal secondo semestre del corrente 
esercizio fiscale, stimabile in €1 milione annuo. 

Tutte iniziative finalizzate ad un ulteriore rafforzamento della posizione competitiva della Società, sia in 
ambito IAM che OE, come peraltro dimostrato dai nuovi contratti annunciati a luglio e dicembre, il primo 
con Bomag ed il secondo con la brasiliana Marispan. 
Quanto alle stime per gli esercizi fiscali 2025 e 2026, abbiamo rivisto le nostre assunzioni di base inerenti 
l’attesa evoluzione del mercato Agri e della linea di business IAM, da un lato, e la base costi, dall’altro. 
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Quanto alla prima, i principali operatori del comparto agriculture hanno evidenziato un avvio di anno in 
sostanziale continuità con le performance registrate in chiusura di 2024, ipotizzando che una ripresa possa 
concretizzarsi solo nella seconda parte inoltrata dell’anno. Per quanto sia difficile assumere con precisione 
quando possa verificarsi il punto di reale inversione del trend, siamo fiduciosi che il trend secolare di 
crescita del comparto agriculture ed i driver sottostanti siano impregiudicati e che gli attuali livelli di stock, 
a livelli particolarmente compressi, possano consentire una ripresa della produzione a ritmi sostenuti. 
Ne consegue che abbiamo rimodulato la crescita OE nel 2025-26, riducendo le aspettative di breve ma, 
nella sostanza, confermando i valori attesi al 2026.  
Abbiamo al contrario, leggermente incrementato i ricavi attesi della linea di business IAM in virtù di una 
performance FY24 particolarmente solida e delle prospettive di sviluppo legate all’acquisizione di nuovi 
clienti e all’efficientamento del catalogo prodotti esistente. 

Agriculture Sector: 2025 Forecasts (Volumes) 

 

Source: Systematics, Turk Traktor Company Presentation (February 2025) 

Sul versante costi, abbiamo incorporato i benefici attesi dalle azioni di riorganizzazione operativa nonché 
quelli derivanti dalle azioni di contenimento costi, i cui benefici complessivi, e a regime, sono attesi 
nell’ordine di €2.5 milioni. Un ulteriore beneficio, qualora il trend recente dovesse essere confermato, 
potrebbe giungere dalla svalutazione della lira turca (vs €), attualmente non considerata nelle nostre 
stime che sono state elaborate a tassi di cambio costanti. 
Nel loro complesso gli interventi effettuati ci hanno portato a rivedere al ribasso le nostre stime 2025 (i.e. 
ricavi netti: -3%, adjusted EBITDA: -12%) e a confermare sostanzialmente i valori attesi nel 2026.  
A livello patrimoniale, per quanto si ritenga che parte delle diseconomie sofferte in chiusura d’anno nella 
gestione del capitale circolante possa essere solo parzialmente riassorbita nei prossimi esercizi fiscali, 
abbiamo leggermente aumentato lo stock di capitale circolante e, di riflesso, l’indebitamento finanziario 
netto consolidato che, nel biennio 2025-26, è stato mediamente aumentato di circa €6.5 milioni. 
A valle della comunicazione dei risultati FY24, ribadiamo la nostra visione positiva sul titolo convinti che 
le azioni intraprese dal management possano rafforzare la posizione competitiva della Società, in 
previsione della futura ripresa del mercato agriculture. La redistribuzione delle produzioni, con il 
potenziamento della controllata indiana, nuovi innesti manageriali nonché lo sviluppo di un dipartimento 
strategico dediti all’elettronica potranno, a nostro avviso, consentire a Cofle di cogliere nuove opportunità 
in un contesto di mercato in continua evoluzione.  Confermiamo pertanto la nostra raccomandazione a 
BUY sul titolo, limando il target price a €7.50 (rispetto al precedente €8.05), combinato disposto di (i) un 
maggiore indebitamento finanziario, (ii) adeguamento dei multipli delle società comparabili e (iii) roll-over 
del nostro DCF al 2025. 
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Cofle: 2025-2026 Estimates Revision 

(Eu mn) 

  
2024A  2025 New 2026 New 

  
2024E  2025 Old 2026 Old 

  
Δ FY24 (%) Δ FY25 (%) Δ FY26 (%) 

Net sales   59.9 58.9 65.3   57.5 60.7 64.8   4.2% -3.0% 0.7% 

Other revenues   2.1 2.5 2.5   2.5 2.5 2.5         

Value of production   62.0 61.5 67.8   60.0 63.3 67.3   3.3% -2.8% 0.7% 

Operating expenses   (55.2) (53.7) (57.6)   (53.1) (54.4) (57.2)         

Adjusted EBITDA   6.8 7.8 10.2   7.0 8.8 10.1   -3.0% -12.1% 1.3% 

% margin   11.3% 13.2% 15.7%   12.1% 14.6% 15.6%         

Non recurring items   (2.7) (2.3) (2.2)   (0.8) 0.0 0.0         

EBITDA   4.1 5.5 8.0   6.2 8.8 10.1   -34.1% -38.1% -20.5% 

% margin   6.8% 9.3% 12.3%   10.7% 14.6% 15.6%         

D&A and Provisions   (4.4) (4.1) (4.2)   (4.2) (4.0) (4.1)         

EBIT   (0.3) 1.3 3.8   2.0 4.8 6.0   n.m. -72.6% -36.6% 

% margin   -0.6% 2.2% 5.8%   3.4% 8.0% 9.3%         

Net Financial Charges   (5.0) (2.6) (1.9)   (4.6) (1.9) (1.2)         

Associates   0.0 0.0 0.0   0.0 0.0 0.0         

Pretax Profit   (5.4) (1.3) 1.9   (2.6) 2.9 4.8   n.m. n.m. -59.5% 

Taxes   (0.2) (0.0) (0.8)   (0.3) (1.1) (1.6)         

%  tax load ratio   -3.4% -2.6% 39.9%   -9.8% 36.8% 33.3%         

Consolidated Net Profit   (5.6) (1.4) 1.2   (2.9) 1.9 3.2   n.m. n.m. -63.5% 

Minority interests   0.3 0.2 (0.2)   0.6 (0.3) (0.5)         

Net Profit to CFL shareholders   (5.3) (1.1) 1.0   (2.3) 1.5 2.7   n.m. n.m. -63.5% 

% margin   -8.8% -1.9% 1.5%   -4.0% 2.5% 4.2%         

Net Financial Position   (14.0) (11.3) (10.2)   (9.1) (5.5) (2.5)   54.5% 104.8% 301.2% 

Operating Working Capital   23.4 20.6 21.9   18.5 17.8 18.5   26.5% 15.8% 18.5% 

Capital Expenditures   (4.8) (3.0) (3.0)   (4.0) (3.0) (3.0)   20.0% 0.0% 0.0% 
 

Source: Company Data, Websim Corporate estimates 
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