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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -11,95% -24,50% -19,00% -42,74%

to FTSE Italia Growth -11,19% -21,51% -17,29% -40,25%

to Euronext STAR Milan -12,89% -22,24% -21,07% -43,72%

to FTSE All-Share -14,71% -27,78% -32,12% -64,77%

to EUROSTOXX -11,99% -27,07% -30,44% -63,44%

to MSCI World Index -15,72% -31,90% -30,58% -53,38%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 13,3 9,8 6,8 4,8

EV/EBIT 23,1 15,0 9,2 5,8

P/E 39,9 20,3 11,8 7,3

FY22A Results

Il valore della produzione si attesta a € 51,95 mln, rispetto a un valore pari a € 36,32 mln regi-
strato a fine 2021 e a € 56,40 mln stimati nel nostro precedente report. L’EBITDA Adjusted pari 
a € 3,83 mln, registra un incremento pari al 5,3% rispetto ai € 3,63 mln dell’esercizio prece-
dente e risulta al di sotto delle nostre precedenti stime pari a € 6,00 mln. L’EBITDA Adjusted 
Margin, pari al 7,6%%, risulta inferiore rispetto al dato dell’esercizio precedente (10,5%) e alle 
nostre stime (10,9%). L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,07 mln, si attesta 
a € 2,20 mln (€ 2,18 mln nel 2021), rispetto alle nostre precedenti stime pari a € 2,60 mln. La 
NFP mostra un peggioramento da € 4,15 mln (di debito) a € 7,14 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della pro-
duzione FY23E pari a € 72,00 mln ed un EBITDA Adjusted pari a € 5,20 mln, corrispondente 
ad una marginalità del 7,4%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produ-
zione possa aumentare fino a € 142,00 mln (CAGR 22A-25E: 39,8%) nel FY25E, con EBITDA 
Adjusted pari a € 10,70 mln (corrispondente ad una marginalità del 7,6%), in crescita rispet-
to a € 3,83 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA Adjusted margin del 7,6%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Vantea 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 € 77,9 mln. L’equity value di Vantea utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 76,7 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value me-
dio pari a circa € 77,3 mln. Il target price è di € 6,00,  rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Revenues 34,51 50,10 70,00 100,00 140,00

Other Revenues 1,81 1,85 2,00 2,00 2,00

Value of Production 36,32 51,95 72,00 102,00 142,00

COGS 23,48 36,50 50,00 70,75 98,40

Services 2,93 4,47 6,10 8,55 11,70

Use of assets owned by others 0,25 0,25 0,35 0,45 0,60

Employees 5,92 6,54 9,60 13,70 19,00

Other Operating Expenses 0,30 0,93 1,25 1,60 2,10

EBITDA 3,44 3,26 4,70 6,95 10,20

EBITDA Margin 10,0% 6,5% 6,7% 7,0% 7,3%

Adjustement (0,19) (0,56) (0,50) (0,50) (0,50)

EBITDA Adj. 3,63 3,83 5,20 7,45 10,70

EBITDA Adj. Margin 10,5% 7,6% 7,4% 7,5% 7,6%

D&A 1,26 1,07 1,30 1,40 1,50

EBIT 2,18 2,20 3,40 5,55 8,70

EBIT Margin 6,3% 4,4% 4,9% 5,6% 6,2%

Financial Management/Extraordinary Items (0,11) (0,36) (0,40) (0,40) (0,40)

EBT 2,06 1,84 3,00 5,15 8,30

Taxes 0,42 0,74 0,85 1,45 2,35

Net Income 1,64 1,10 2,15 3,70 5,95

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Fixed Assets 8,59 10,03 11,70 13,30 15,30

Account receivable 14,17 12,36 17,25 24,00 33,80

Inventories 0,36 0,47 0,65 0,90 1,25

Account payable 6,09 4,44 10,50 16,00 22,80

Operating Working Capital 8,43 8,39 7,40 8,90 12,25

Other receivable 4,81 8,38 10,90 14,50 19,20

Other payable 4,33 4,90 6,80 9,90 14,00

Net Working Capital 8,92 11,87 11,50 13,50 17,45

Severance Indemnities & Other Provisions 0,97 0,62 0,95 1,35 1,90

NET INVESTED CAPITAL 16,54 21,29 22,25 25,45 30,85

Share Capital 2,50 2,58 2,58 2,58 2,58

Reserves 8,25 10,47 11,05 13,20 16,90

Net Income 1,64 1,10 2,15 3,70 5,95

Equity 12,39 14,14 15,78 19,48 25,43

Cash & Cash Equivalent 8,23 7,17 5,73 4,93 4,18

Short Term Debt to Bank 0,94 3,71 3,00 2,60 2,20

M/L Term Debt to Bank 11,45 10,60 9,20 8,30 7,40

Net Financial Position 4,15 7,14 6,47 5,97 5,42

SOURCES 16,54 21,29 22,25 25,45 30,85
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT 2,20 3,40 5,55 8,70

Taxes 0,74 0,85 1,45 2,35

NOPAT 1,45 2,55 4,10 6,35

D&A 1,07 1,30 1,40 1,50

Change in receivable 1,81 (4,89) (6,75) (9,80)

Change in inventories (0,11) (0,18) (0,25) (0,35)

Change in payable (1,66) 6,06 5,50 6,80

Change in others (3,00) (0,62) (0,50) (0,60)

Change in NWC (2,95) 0,37 (2,00) (3,95)

Change in provisions (0,34) 0,33 0,40 0,55

OPERATING CASH FLOW (0,78) 4,55 3,90 4,45

Capex (2,51) (2,97) (3,00) (3,50)

FREE CASH FLOW (3,28) 1,58 0,90 0,95

Financial Management (0,36) (0,40) (0,40) (0,40)

Change in Debt to Bank 1,93 (2,11) (1,30) (1,30)

Change in Equity 0,66 (0,52) 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY (1,06) (1,45) (0,80) (0,75)

 
Source: Vantea and Integrae SIM estimates

Company Overview

Il Gruppo Vantea SMART svolge le proprie attività nei mercati Cybersecurity, ERP, distribu-
zione Ho.Re.Ca (Hotel, Restourant & Café) e Concierge applicando il paradigma economi-
co della “diversificazione correlata”. Le attività svolte all’interno del Gruppo infatti, seppur 
apparentemente lontane tra loro, sono articolate in un ecosistema fortemente correlato 
dalla tecnologia informatica. L’Information Technology, pertanto, non viene solamente uti-
lizzata come fine di business (offerta di soluzioni e servizi di cybersecurity) ma anche come 
mezzo di business (fabbrica IT per la realizzazione di prodotti e piattaforme e-commerce), 
generando quindi una redditività più elevata, meno rischiosa, più durevole e più efficiente.

Il Gruppo, capeggiato da Vantea SMART SpA, attualmente comprende: Vantea SpA, so-
cietà attiva nel settore Ho.Re.Ca, Vantea SMART Academy Srl, società incaricata delle at-
tività di formazione del personale ICT del Gruppo, Paspartu Srl, società attiva nel mercato 
del Concierge; ESC2 Srl, società attiva nel mercato della Cybersecurity; oltre alle società 
MQ Smart Srl e Menoo Srl. 
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln Revenues EBITDA Adj. EBITDA Adj. % EBIT Net Income NFP 

FY22A 50,10 3,83 7,6% 2,20 1,10 7,14

FY22E 55,00 6,00 10,9% 2,60 1,90 6,45

Change -8,9% -36,2% -30,0% -15,5% -42,3% N.A

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, la Società, commentando i risultati annuali, dichiara: “Se da 
un lato, il Gruppo ha proseguito il suo naturale percorso di crescita, dall’altro, due fattori 
hanno fermato la perfomance complessiva:

•	 Una profonda ristrutturazione della controllata ESC 2 S.r.l. (area Cy-
ber), che ha determinato una contrazione dei ricavi di 1,2 milioni di 
euro e imposto un accantonamento a fondo rischi nella controllante 
per oltre un milione di euro;

•	 Una serie di inefficienze riscontrate nella controllata Vantea S.p.A. 
(area Food & Beverage), che hanno determinato un logoramento dei 
margini e imposto rallentamento dell’attività.

Nonostante ciò, il valore della produzione dell’area IT, nel complesso, è cresciuto a 11 milio-
ni di euro (+7% rispetto al risultato del 2021), registrando un EBITDA Adj di 1,9 milioni, ed i ri-
cavi dell’area Food&Beverage hanno raggiunto quota 38,8 milioni di euro, in netta crescita, 
anche se con tasso inferiore al previsto, per il rallentamento avvenuto nell’ultimo trimestre. 
I fatti sopra descritti hanno determinato anche una contrazione complessiva dell’EBITDA 
Margin Adj al 5%, pur con un risultato assoluto in crescita ad 1,9 milioni di euro.”

Il valore della produzione al termine del FY22A si attesta pari a € 51,95 mln e risulta in cre-
scita rispetto agli € 36,32 mln registrati al termine del 2021. Tale crescita rispetto ai dati sto-
rici è stata possibile soprattutto grazie al costante apporto del comparto Cybercecurity ai 
ricavi del Gruppo e alla forte crescita del fatturato del comparto Food & Beverage. Dall’al-
tro lato, nonostante la crescita registrata, il valore della produzione dell’ultimo periodo 
risulta inferiore rispetto alle nostre precedenti stime di € 56,40 mln. Tale differenza è prin-
cipalmente attribuibile alle attività di ristrutturazione di ESC 2 Srl che hanno generato una 
crescita inferiore dei ricavi dell’area Cybersecurity, nonché dalle vicende negative emerse 
nel secondo semestre con riferimento al comparto Food &Beverage che hanno richiesto al 
Gruppo di rallentare le attività e procedere ad una riorganizzazione della propria struttura.

Analizzando l’apporto delle varie business unit al fatturato del Gruppo nel 2022, emerge 
come quest’ultimo sia principalmente attribuibile alla divisione Food & Beverage, che ha 
generato ricavi per € 37,83 mln, ovvero il 75,5% del totale. Seconda per importanza, appa-
re la business unit Cybersecurity, altra storica area di attività del Gruppo, che ha rappre-
sentato nel 2022 il 18,3% del totale del fatturato. La restante parte infine, è attribuibile per il 
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4,0% alle attività della business unit Concierge, e per il 2,2% ad altre attività.

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT
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Come si può evincere dal seguente grafico, la crescita dei ricavi, è attribuibile principal-
mente alla crescita del comparto Food & Beverage, che è passata da generare € 25,33 
mln di ricavi nel 2021 a € 37,83 mln nel 2022, registrando una crescita del 49,4%. Allo stesso 
modo, la crescita è stata trainata dalla straordinaria performance delle attività di Concier-
ge, che sono passate dagli € 0,23 mln del 2021 agli € 1,98 mln del 2022, e dalle altre attivi-
tà, che dagli € 0,18 mln del 2021 hanno raggiunto gli € 1,11 mln del 2022. Per quanto concer-
ne infine la business unit Cybersecurity, il 2022 ha rappresentato un anno di crescita seppur 
con percentuali più contenute. I ricavi infatti sono cresciuti del 4,6% passando da un valore 
pari ad € 8,77 mln nel 2021 a € 9,18 al 31 dicembre 2022.

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU FY21A VS FY22A
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L’EBITDA Adjusted pari a € 3,83 mln, registra un incremento pari al 5,3% rispetto ai € 3,63 
mln dell’esercizio precedente e risulta al di sotto delle nostre precedenti stime pari a € 6,00 
mln. L’EBITDA Adjusted Margin, pari al 7,6%%, risulta inferiore rispetto al dato dell’esercizio 
precedente (10,5%) e alle nostre stime (10,9%). La riduzione dell’EBITDA Adjusted nel corso 
del FY22A è dovuta principalmente all’incremento del costo delle materie prime (da € 23,48 
mln nel FY21A a € 36,50 mln nel FY22A) più che proporzionale rispetto alla crescita dei ricavi, 
per effetto dell’aumento delle attività di acquisto relative alla merce destinata alla rivendita 
per l’attività Food & Beverage, e ad un incremento dei costi per servizi pari al 52,8% rispetto 
al periodo precedente, relativo alla crescita dei servizi rivenduti nelle attività di Concierge. 
Prosegue invece il decremento dell’utilizzo di servi di terzi nelle attività di Cybersecurity a 
vantaggio dell’utilizzo del personale interno (con relativo incremento dei costi).

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,07 mln, si attesta a € 2,20 mln (€ 2,18 
mln nel 2021), rispetto alle nostre precedenti stime pari a € 2,60 mln. L’EBIT Margin risulta pari 
al 4,4%, rispetto ad un dato al FY21A del 6,3% e a nostre stime pari all’4,7%. Il Net Income si 
attesta a € 1,10 mln (€ 1,64 mln nel 2021), mostrando una flessione rispetto agli € 1,90 mln del-
le nostre precedenti stime. 

A livello patrimoniale, si segnala un aumento del capitale sociale che si attesta al 31 dicem-
bre 2022 pari a € 2,58 mln per via della conversione dell’ultima parte dei warrant in circola-
zione. Infine, la NFP al termine dell’esercizio risulta in peggioramento, passando dai € 4,15 
mln del FY21A ai € 7,14 mln del FY22A principalmente per via dell’incremento del credito 
fiscale non liquidato, che ha raggiunto la soglia degli € 8,00 mln.

Per quanto concerne le altre business unit, si segnalano alcuni eventi rilevanti avvenuti nel 
corso dell’anno e che riguardano la SuiteX, operante nel mercato degli ERP e Paspartù, per il 
Personal Concierge, entrambe attualmente in fase di start-up. In particolare, con riferimento 
a SuiteX, sono state implementate nuove funzioni propedeutiche alla correlazione con la BU 
Food & Beverage, come la gestione dei ristoranti. Inoltre, sono state instaurate nuove colla-
borazioni commerciali e avviati una serie di corsi on-line rivolti agli utenti per l’installazione e 
l’utilizzo della suite. Similmente, per Paspartù sono state ampliate le partnership, continuando 
a garantire il servizio per gli utenti rientranti nel caso studio necessario al fine dell’eventuale 
validazione del piano industriale, ad oggi in corso di elaborazione. In conclusione, tali con-
tinui sviluppi delle due business unit, hanno consentito alle relative società di essere ormai 
pronte per essere introdotte sul mercato lasciando quindi al Gruppo la possibilità di decidere 
come effettuare gli ultimi investimenti necessari, se tramite partner industriali o finanziari o se 
finanziandoli in proprio. 
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

Revenues

New 70,0 100,0 140,0

Old 83,0 118,0 N/A

Change -15,7% -15,3% N/A

EBITDA Adj.

New 5,2 7,5 10,7

Old 10,5 18,2 N/A

Change -50,2% -59,1% N/A

EBITDA Adj. %

New 7,4% 7,5% 7,6%

Old 12,6% 15,4% N/A

Change -5,2% -8,0% N/A

EBIT

New 3,4 5,6 8,7

Old 6,6 13,6 N/A

Change -48,1% -59,0% N/A

Net Income

New 2,15 3,70 5,95

Old 5,10 10,70 N/A

Change -57,8% -65,4% N/A

NFP

New 6,5 6,0 5,4

Old 0,3  (5,7) N/A

Change N/A N/A N/A

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 72,00 mln ed un EBITDA 
Adjusted pari a € 5,20 mln, corrispondente ad una marginalità del 7,4%. Per gli anni suc-
cessivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 142,00 mln 
(CAGR 22A-25E: 39,8%) nel FY25E, con EBITDA Adjusted pari a € 10,70 mln (corrispondente 
ad una marginalità del 7,6%), in crescita rispetto a € 3,83 mln del FY22A (corrispondente 
ad un EBITDA Adjusted margin del 7,6%).

A livello patrimoniale, in ragione del corso del rimborso dei debiti finanziari da parte della 
Società e della scelta di non acquisire nuove linee di finanziamento, stimiamo, per il FY25E, 
una PFN pari a € 5,42 mln, in miglioramento rispetto ai € 7,14 mln del FY22A.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA ADJUSTED FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY22A-25E
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CHART 5 – CAPEX FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY22A-25E
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 8,61%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
100,00% 3,54% 1,0 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,50% 9,73% 1,7 15,41%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,61%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 11,5 14%

TV actualized DCF 72,9 86%

Enterprise Value 84,4 100%

NFP (FY22A) 6,5

Equity Value 77,9

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 77,9 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,1% 7,6% 8,1% 8,6% 9,1% 9,6% 10,1%

2,5% 133,7 118,6 106,2 95,8 87,0 79,5 73,0

2,0% 121,2 108,5 97,9 88,9 81,3 74,6 68,8

1,5% 110,8 100,0 90,9 83,0 76,2 70,3 65,0

1,0% 102,2 92,9 84,8 77,9 71,8 66,5 61,7

0,5% 94,9 86,7 79,6 73,4 67,9 63,1 58,7

0,0% 88,6 81,4 75,0 69,4 64,5 60,0 56,1

-0,5% 83,2 76,7 71,0 65,9 61,4 57,3 53,6

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

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

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES F&B

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

Performance Food Group 8,9x 8,1x 7,6x 11,6x 10,4x 9,9x

US FOODS HOLDING CORP 9,6x 8,6x 8,1x 13,0x 11,3x 10,6x

Sysco Corporation 10,8x 10,1x 9,3x 13,4x 12,3x 11,3x

MARR SpA 8,7x 7,6x 7,1x 12,4x 10,3x 9,6x

Premium Brands Holdings Corp. 11,9x 11,0x 9,6x 16,7x 16,0x N/A

Metcash Limited 5,5x 5,3x 4,9x 7,7x 7,5x 6,7x

Axfood AB 9,4x 9,0x 8,7x 17,6x 16,6x 15,6x

Hormel Foods Corp. 15,9x 14,9x 14,5x 19,4x 17,9x 16,8x

Peer median 9,5x 8,8x 8,4x 13,2x 11,8x 10,6x

Source: Infinancials

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES IT

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

Reply S.p.A. 11,1x 10,1x 9,3x 13,5x 12,2x 10,9x

Cyberoo SpA 8,4x 5,4x N/A 10,7x 6,4x N/A

CY4Gate SpA 7,8x 7,0x 6,4x 12,7x 10,7x 9,5x

Fortinet Inc. 35,6x 29,1x 24,3x 38,8x 31,9x 26,4x

Palo Alto Networks Inc. 38,8x 32,1x 26,1x 45,8x 36,8x 30,1x

SAP SE 15,1x 13,3x 11,7x 17,5x 15,3x 13,5x

TENABLE HOLDINGS INC. 42,3x 30,8x 22,2x 48,6x 35,7x 29,0x

OneSpan, Inc. N/A N/A N/A N/M N/M N/A

Rapid7 Inc. 36,5x 27,5x 18,5x 50,3x 33,5x 27,3x

Peer median 25,4x 20,4x 18,5x 28,2x 23,6x 26,4x

Source: Infinancials
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TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA  81,8  101,5  136,9 

EV/EBIT  70,3  98,3  160,8 

Equity Value

EV/EBITDA  75,4  95,6  131,5 

EV/EBIT  63,8  92,3  155,4 

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA  56,5  71,7  98,6 

EV/EBIT  47,8  69,3  116,5 

Average  52,2  70,5  107,6 

Source: Integrae SIM

L’equity value di Vantea, utilizzando i market multiple EV/EBITDA e EV/EBIT, risulta essere pari a 
circa € 102,32 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25%. Pertanto, ne risulta 
un equity value di € 76,74 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 77,3

Equity Value DCF (€/mln) 77,9

Equity Value multiples (€/mln) 76,7

Target Price (€) 6,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 77,3 mln. Il target price è quindi di € 6,00 
(prev. €10,00). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 25,9x 18,0x 12,2x 8,3x

EV/EBIT 38,5x 24,8x 15,2x 9,7x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 13,3x 9,8x 6,8x 4,8x

EV/EBIT 23,1x 15,0x 9,2x 5,8x

 
 

Source: Integrae SIM
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