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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -1,0% -0,5% 14,5% n/a

to FTSE Italia Growth -4,5% -1,0% 13,7% n/a

to Euronext STAR Milan -2,9% 3,5% 14,9% n/a

to FTSE All-Share -4,2% -0,5% 12,0% n/a

to EUROSTOXX -3,4% 1,1% 14,5% n/a

to MSCI World Index -5,0% -3,6% 3,4% n/a

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 3,9 x 3,8 x 3,3 x 2,8 x

EV/EBIT 5,9 x 5,7 x 6,5 x 4,8 x

P/E 11,7 x 10,9 x 11,8 x 8,6 x

1H24A Results

Il valore della produzione si attesta a € 9,63 mln, in aumento del 4,3% rispetto a un valore 
pari a € 9,24 mln registrato per l’1H23A. L’EBITDA, pari a € 1,10 mln, registra un aumento 
pari al 23,6% rispetto ai € 0,89 mln relativi al primo semestre dello scorso esercizio. L’EBI-
TDA Margin, pari al 11,4%, risulta superiore rispetto al dato dell’1H23A pari al 9,6%. L’EBIT, 
dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 0,52 mln, si attesta a € 0,58 mln, in crescita 
del 15,8% rispetto ai € 0,50 mln del 1H23A. Il Net Income si attesta a € 0,32 mln, a fronte di 
€ 0,29 mln registrati nel 1H23A. A livello patrimoniale si segnala un valore sostanzialmente 
invariato della NFP, che raggiunge i € 2,32 mln cash positive.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H24A, modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo Valore della 
Produzione FY24E pari a € 19,15 mln ed un EBITDA pari a € 3,10 mln, corrispondente ad una 
marginalità del 16,2%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il Valore della Produzione 
possa aumentare fino a € 22,05 mln (CAGR 23A-26E: 5,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 
4,20 mln (corrispondente ad una marginalità del 19,0%), in crescita rispetto a € 3,02 mln del 
FY23A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 16,0%). 

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Simone sulla base della metodologia 
DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. Il DCF method (che nel calcolo 
del WACC include a fini prudenziali anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un 
equity value pari a € 24,0 mln. L’equity value di Simone utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 21,0 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value me-
dio pari a circa € 22,5 mln. Il target price è di € 3,00, rating BUY e rischio MEDIUM. 
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY22A* FY23A FY24E FY25E FY26E

Revenues 14,76 16,93 17,40 18,85 20,50

Other revenues 1,70 1,94 1,75 1,55 1,55

Value of Production 16,46 18,87 19,15 20,40 22,05

COGS 2,54 1,93 1,95 2,20 2,35

Services 7,00 9,09 9,05 9,55 10,20

Use of assets owned by others 0,46 0,55 0,60 0,50 0,50

Employees 3,58 3,86 4,00 4,00 4,10

Other operating costs 1,14 0,42 0,45 0,60 0,70

EBITDA 1,74 3,02 3,10 3,55 4,20

EBITDA Margin 10,6% 16,0% 16,2% 17,4% 19,0%

D&A 0,73 1,04 1,05 1,75 1,75

EBIT 1,01 1,98 2,05 1,80 2,45

EBIT Margin 6,2% 10,5% 10,7% 8,8% 11,1%

Financial management (0,06) (0,18) (0,15) (0,10) (0,10)

EBT 0,95 1,80 1,90 1,70 2,35

Taxes 0,21 0,59 0,60 0,50 0,70

Net Income 0,74 1,21 1,30 1,20 1,65

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY22A* FY23A FY24E FY25E FY26E

Fixed Assets 7,07 7,59 9,40 7,90 6,40

Account receivable 3,71 3,48 5,20 5,90 6,45

Inventory 4,08 5,10 6,10 6,80 7,80

Account payable 2,70 3,22 3,40 3,80 4,10

Operating Working Capital 5,09 5,35 7,90 8,90 10,15

Other receivable 1,92 2,41 1,75 1,45 1,05

Other payable 2,26 2,54 2,60 2,50 2,45

Net Working Capital 4,75 5,22 7,05 7,85 8,75

Severance & other provisions 1,25 1,24 1,25 1,25 1,30

NET INVESTED CAPITAL 10,57 11,57 15,20 14,50 13,85

Share capital 3,70 4,63 4,63 4,63 4,63

Reserves 5,12 8,14 9,27 10,49 11,62

Net Income 0,74 1,21 1,30 1,20 1,65

Equity 9,55 13,98 15,20 16,32 17,90

Cash & cash equivalents 6,59 8,61 5,75 6,07 6,80

Financial debt 7,62 6,21 5,75 4,25 2,75

Net Financial Position 1,02 (2,41) (0,00) (1,82) (4,05)

SOURCES 10,57 11,57 15,20 14,50 13,85
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 1,98 2,05 1,80 2,45

Taxes 0,59 0,60 0,50 0,70

NOPAT 1,40 1,45 1,30 1,75

D&A 1,04 1,05 1,75 1,75

Change in NWC (0,47) (1,83) (0,80) (0,90)

Change in receivable 0,23 (1,72) (0,70) (0,55)

Change in inventory (1,02) (1,00) (0,70) (1,00)

Change in payable 0,52 0,18 0,40 0,30

Change in others (0,21) 0,72 0,20 0,35

Change in provisions (0,01) 0,01 0,00 0,05

OPERATING CASH FLOW 1,96 0,68 2,25 2,65

Capex (1,56) (2,86) (0,25) (0,25)

FREE CASH FLOW 0,40 (2,18) 2,00 2,40

Financial management (0,18) (0,15) (0,10) (0,10)

Change in Financial debt (1,41) (0,46) (1,50) (1,50)

Change in equity 3,21 (0,07) (0,08) (0,07)

FREE CASH FLOW TO EQUITY 2,02 (2,86) 0,32 0,73

 
Source: Simone and Integrae SIM estimates

*Dati Proforma

Company Overview

Simone SpA, costituita a Napoli nel 2011, è una società attiva nel campo dell’editoria. È a 
capo dell’omonimo Gruppo che conta al suo interno sei società, Simone SpA, Editrice Ar-
dea Srl, Dike Giuridica Srl, Il Gatto Verde Edizioni Srl, Font Cafè Srl e Libri e Professioni Srl e 
un marchio, Edizione Simone, con oltre cinquant’anni di storia. 

Oggi la Società è un punto di riferimento per tutto il settore dell’editoria italiana, nel quale 
si contraddistingue per la grande quantità di contenuti ad elevato livello di specializzazio-
ne che sviluppa, stampa, pubblica, promuove e vende. Grazie ai suoi marchi è in grado di 
offrire manuali di studio non soltanto in ambito giuridico ma anche per concorsi pubblici, 
abilitazioni professionali, esami di ammissione all’università e la didattica nelle scuole, sen-
za dimenticare i libri per bambini.
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1H24A Results

TABLE 2 – 1H24A VS 1H23A

(€/mln) VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

1H24A 9,63 1,10 11,4% 0,58 0,32 (2,32)

1H23A 9,24 0,89 9,6% 0,50 0,29  (2,41)*

Change 4,3% 23,6% 1,8% 15,8% 11,5% n/a

 
Source: Integrae SIM

*NFP as of 31/12/2023

Tramite comunicato stampa, Luca Misso, CEO di Simone SpA, commentando i risultati 
semestrali, dichiara: “Il primo semestre del 2024 prosegue sull’onda degli ottimi risultati 
conseguiti nel 2023. Questo, nonostante una situazione di mercato assolutamente inedita 
dovuta al ritardo delle riforme legislative che il management ha gestito in modo eccellente, 
limitando i rischi di invenduto della produzione e concentrando le attività e gli investimenti 
sulle attività a più elevato valore aggiunto. Grazie alle risorse raccolte sul mercato e a una 
gestione attenta del capitale, stiamo continuando a lavorare per sviluppare il potenziale 
di un’azienda in grado di realizzare prodotti altamente specializzati, anticipando e rispon-
dendo al meglio alle richieste del mercato. Alcuni degli investimenti annunciati in fase di 
IPO sono già stati realizzati, tra cui quelli mirati a rafforzare la presenza web del gruppo 
(acquisizione del dominio www.posizioniaperte.com, creazione del portale Ildiritto.it) e a 
dare maggior impulso allo sviluppo tecnologico (registrazione del sofwtare Dash, prose-
cuzione di attività di R&S per la realizzazione di una piattaforma innovativa per i concorsi 
pubblici, sviluppo di software basati su IA e sperimentazione sull’utilizzo di sistemi di IA ai 
prodotti editoriali). Inoltre, è stato avviato un importante investimento su un nuovo impianto 
di stampa digitale interno, finalizzato a rendere il modello di business ancora più dinamico 
ed elastico. Inoltre, è bene considerare che ci stiamo muovendo in un contesto particolar-
mente favorevole per noi, con il 2024 che si conferma un anno record per quanto riguarda 
il lancio di nuovi bandi nella Pubblica Amministrazione, un trend che, stando alle ultime sti-
me, dovrebbe proseguire fino al 2027”.

I primi sei mesi del 2024 hanno visto due fattori contrastanti influenzare i risultati del Grup-
po, portando ricavi sostanzialmente stabili rispetto a quelli del primo semestre del periodo 
precedente. Nello specifico, nel primo trimestre del 2024, il Gruppo ha registrato una forte 
crescita su tutti i canali distributivi, con i canali online diretti che hanno ottenuto i migliori 
risultati rispetto ad altre piattaforme. Questo incremento è stato trainato dall’aumento dei 
bandi per concorsi pubblici, settore in cui il Gruppo è leader, spingendo la produzione di 
volumi specifici dedicati a tali concorsi. 

Allo stesso tempo, tenendo conto che il primo semestre è stato caratterizzato da ritardi 
nell’approvazione di numerose riforme legislative, che hanno causato il rinvio di molte pro-
duzioni legate a tali riforme, il valore della produzione si attesta a € 9,63 mln, in aumento 
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del 4,3% rispetto a un valore pari a € 9,24 mln registrato per l’1H23A. Si denota che tale ri-
tardo ha avuto un impatto significativo sulla controllata DIKE GIURIDICA Srl e sulle attività 
strettamente giuridiche, ma, nonostante il calo marcato del fatturato in questo segmento, 
i ricavi sono stati compensati dalle vendite nel settore dei concorsi pubblici. Il governo sta 
portando avanti diverse riforme nei settori tributario, penale e civile, ma molte di esse han-
no subito ritardi significativi nell’iter legislativo; per esempio, la Riforma Nordio, prevista 
per aprile, è diventata legge solo ad agosto 2024. Di fronte a questa incertezza, il Gruppo 
ha deciso di posticipare la produzione dei codici normativi, che comportano costi elevati, 
per evitare il rischio di volumi invenduti a causa delle modifiche legislative, generando una 
riduzione del fatturato. Si denota che le produzioni giuridiche sono riprese nel secondo se-
mestre, una volta che le riforme annunciate sono state (e saranno) emanate.

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY BUSINESS LINE
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Source: Simone

Come mostra il grafico sopra riportato, i ricavi principali del Gruppo provengono dal seg-
mento giuridico-professionale (85,0%), gestito dalle società SIMONE e DIKE GIURIDICA, 
che ha aumentato la sua incidenza rispetto al semestre precedente. Con riferimento agli 
altri marchi del Gruppo, nel settore dell’editoria per bambini, gestito da GATTO VERDE EDI-
ZIONI Srl, le vendite risultano ancora limitate ma in crescita, con un forte apprezzamento 
del catalogo, evidenziato dalla vittoria del premio Andersen per il libro “Khat. Storia di un ri-
fugiato”. Nel segmento scolastico, che presenta una forte stagionalità, i ricavi al 30 giugno 
2024 rappresentano solo il 12,8% del fatturato del Gruppo, contro il circa 20,0% del FY23A, 
in quanto la maggior parte dei ricavi si realizza all’inizio dell’anno scolastico. EDITRICE AR-
DEA WEB Srl ha registrato un aumento del 28,0% nei risultati delle adozioni scolastiche, che 
costituiscono il 50,0% del fatturato del marchio, mentre il marchio SIMONE per la scuola 
prevede un andamento stabile dopo i buoni risultati del FY23A.

L’EBITDA, pari a € 1,10 mln, registra un aumento pari al 23,6% rispetto ai € 0,89 mln relativi 
al primo semestre dello scorso esercizio. L’EBITDA Margin, pari al 11,4%, risulta superiore 
rispetto al dato dell’1H23A pari al 9,6%. L’aumento dell’EBITDA nel corso del 1H24A è sostan-
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zialmente riconducibile all’ottimizzazione del mix dei canali di vendita (con ottimi risultati 
del sito web, e riducendo i resi), dimostrando la capacità di Simone di adattarsi alle condi-
zioni di mercato in evoluzione. Il management ha gestito con successo l’incertezza del mer-
cato, causata dal ritardo di varie riforme legislative, adattando i piani editoriali per evitare 
volumi invenduti e concentrandosi su produzioni a maggiore valore aggiunto.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 0,52 mln, si attesta a € 0,58 mln, in cre-
scita del 15,8% rispetto ai € 0,50 mln del 1H23A. In aumento anche l’EBIT Margin che risulta 
pari al 6,0%, rispetto al dato dell’1H23A del 5,4%. 

Il Net Income si attesta a € 0,32 mln, a fronte di € 0,29 mln registrati nel 1H23A, segnando 
una crescita pari al 11,5% riconducibile prevalentemente all’efficienza raggiunta sui costi 
operativi (sia variabili che fissi di struttura).

A livello patrimoniale si segnala un valore sostanzialmente invariato della NFP, che rag-
giunge i € 2,32 mln cash positive, rispetto ai € 2,41 mln cash positive al 31 dicembre 2023. 
Si evidenzia che oltre agli investimenti in corso, la NFP risulta influenzata dalla stagionalità 
del segmento scolastico, con una concentrazione dei flussi nel secondo semestre. Nella 
prima metà dell’anno, anche se la produzione è quasi completata, i ricavi vengono rilevati 
solo a fine anno (in concomitanza dell’inizio dell’anno scolastico), causando di conseguen-
za una riduzione dei flussi di cassa nell’1H24A, compensata dagli altri settori di business. A 
dimostrazione della capacità aziendale di sostenere ulteriori investimenti a sostegno della 
crescita, si denota che secondo gli Orientamenti ESMA 32-382-1138 in materia di obblighi di 
informativa ai sensi del Regolamento UE 2017/1129 pubblicati in data 4 marzo 2021, l’indebi-
tamento finanziario netto corrente ammonta a € 5,27 mln cash positive.

Nel primo semestre 2024, la Società ha registrato un alto numero di pubblicazioni di ma-
nuali, superando già il totale del 2023, grazie ai numerosi concorsi pubblici banditi, che si 
prevede continueranno fino al 2027. Dopo una lieve pausa nella produzione per i concorsi 
all’inizio del secondo semestre, l’attività è ripresa ad agosto e si attendono nuovi importanti 
concorsi in autunno. Parallelamente, le riforme giuridiche hanno stimolato la ripresa delle 
pubblicazioni nel settore giuridico, rafforzando le prospettive per l’intero 2024. La strategia 
aziendale continua a puntare sul miglioramento delle sinergie e sull’efficienza interna, con-
centrandosi sulle attività che generano margini operativi. Con i fondi dell’IPO, Simone pre-
vede di investirne circa il 30,0% nello sviluppo tecnologico e nella presenza web, e il 70,0% 
in acquisizioni per la crescita del Gruppo. 
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E-26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

Value of Production

New 19,2 20,4 22,1

Old 20,5 21,8 23,5

Change -6,4% -6,2% -6,0%

EBITDA

New 3,1 3,6 4,2

Old 3,4 3,8 4,5

Change -7,5% -6,6% -6,7%

EBITDA %

New 16,2% 17,4% 19,0%

Old 16,4% 17,5% 19,2%

Change -0,2% -0,1% -0,1%

EBIT

New 2,1 1,8 2,5

Old 2,3 2,8 3,5

Change -10,9% -35,7% -30,0%

Net Income

New 1,3 1,2 1,7

Old 1,6 2,0 2,5

Change -16,1% -38,5% -32,7%

NFP

New  (0,0)  (1,8)  (4,0)

Old  (3,2)  (4,7)  (7,0)

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H24A, modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo Valore della Produzione FY24E pari a € 19,15 mln ed un EBITDA pari a 
€ 3,10 mln, corrispondente ad una marginalità del 16,2%. Per gli anni successivi, ci aspettia-
mo che il Valore della Produzione possa aumentare fino a € 22,05 mln (CAGR 23A-26E: 5,3%) 
nel FY26E, con EBITDA pari a € 4,20 mln (corrispondente ad una marginalità del 19,0%), in 
crescita rispetto a € 3,02 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 16,0%). 

A livello patrimoniale, invece, modifichiamo le nostre precedenti stime di NFP, in ragione 
dell’avvio di un progetto per ampliare la sala stampa digitale interna, con un investimento di 
circa € 2,50 mln per nuovi macchinari e adeguamenti strutturali. Nello specifico, secondo le 
nostre aspettative, la NFP potrebbe raggiungere nel FY24E un valore neutrale pari a € 0,00 
mln.
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CHART 2 – VOP AND EBITDA FY23A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 3 – MARGIN FY23A-26E
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Source: Integrae SIM
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CHART 4 – CAPEX FY23A-26E

16,93 17,40
18,85

20,50

1,56
2,86

0,25 0,25
0,00

10,00

20,00

30,00

FY23A FY24E FY25E FY26E

Revenues Capex

(2,41)

(0,00)

(1,82)

(4,05)(4,50)

(4,00)

(3,50)

(3,00)

(2,50)

(2,00)

(1,50)

(1,00)

(0,50)

0,00
FY23A FY24E FY25E FY26E

Net Financial Position

 

Source: Integrae SIM

CHART 5 – NFP FY23A-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Simone sulla base della metodologia 
DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 7,12%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
66,67% 2,74% 0,8 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,50% 6,80% 0,7 10,66%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 7,12%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 3,9 18%

TV actualized DCF 17,7 82%

Enterprise Value 21,6 100%

NFP (FY23A) (2,4)

Equity Value 24,0

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 24,0 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

5,6% 6,1% 6,6% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6%

3,0% 46,2 39,3 34,3 30,5 27,5 25,1 23,1

2,5% 39,8 34,7 30,9 27,8 25,4 23,4 21,7

2,0% 35,2 31,3 28,2 25,7 23,7 22,0 20,5

1,5% 31,7 28,6 26,1 24,0 22,3 20,8 19,5

1,0% 29,0 26,5 24,3 22,6 21,1 19,8 18,6

0,5% 26,8 24,7 22,9 21,3 20,0 18,9 17,9

0,0% 25,0 23,2 21,6 20,3 19,1 18,1 17,2

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di Simone, ma molte han-
no capitalizzazione maggiore. Queste società sono le stesse utilizzate per il calcolo del 
Beta per il DCF method. Il panel è composto da:

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

RCS MediaGroup SpA 4,2 x 4,2 x 4,2 x 6,9 x 6,9 x 6,9 x

Arnoldo Mondadori Editore SpA 5,6 x 5,4 x 5,3 x 8,8 x 8,4 x 8,2 x

Bloomsbury Publishing Plc 10,3 x 8,8 x 8,5 x 12,9 x 11,2 x 10,7 x

John Wiley & Sons, Inc. 9,3 x 8,9 x n/a 15,6 x 14,1 x n/a

Bastei Luebbe AG 6,2 x 6,0 x 5,8 x 7,6 x 7,4 x 7,2 x

Pearson PLC 10,5 x 10,0 x 9,5 x 13,9 x 13,0 x 12,1 x

Lagardere SA 8,4 x 7,9 x 7,7 x 14,7 x 13,6 x 13,0 x

Peer median 8,4 x 7,9 x 6,8 x 12,9 x 11,2 x 9,5 x

Source: FactSet

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 26,0 28,2 28,4

EV/EBIT 26,4 20,2 23,2

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 19,5 21,1 21,3

EV/EBIT 19,8 15,2 17,4

Equity Value

EV/EBITDA 19,5 23,0 25,4

EV/EBIT 19,8 17,0 21,4

Average 19,7 20,0 23,4

Source: Integrae SIM

L’equity value di Simone è stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA e EV/
EBIT. Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 21,0 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 22,5

Equity Value DCF (€/mln) 24,0

Equity Value multiples (€/mln) 21,0

Target Price (€) 3,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 22,5 mln. Il target price è quindi di € 3,00 
(prev. € 3,10). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 6,6 x 6,5 x 5,7 x 4,8 x

EV/EBIT 10,1 x 9,8 x 11,2 x 8,2 x

P/E 18,5 x 17,3 x 18,8 x 13,6 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 3,9 x 3,8 x 3,3 x 2,8 x

EV/EBIT 5,9 x 5,7 x 6,5 x 4,8 x

P/E 11,7 x 10,9 x 11,8 x 8,6 x

 
 

Source: Integrae SIM
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