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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -2,63% -3,14% -10,19% -12,74%

to FTSE Italia Growth -0,45% -3,58% -11,33% -9,56%

to Euronext STAR Milan -0,47% -7,45% -17,96% -9,76%

to FTSE All-Share -2,49% -14,92% -29,76% -30,50%

to EUROSTOXX -3,11% -10,69% -25,87% -28,25%

to MSCI World Index 0,70% -3,42% -9,17% -6,46%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 8,6 x 6,9 x 5,5 x 4,8 x

EV/EBIT 14,8 x 10,3 x 7,5 x 6,2 x

P/E 23,6 x 14,5 x 10,3 x 8,4 x

FY22A Results

Il valore della produzione si attesta a € 27,80 mln, rispetto a un valore pari a € 24,86 mln regi-
strato a fine 2021 e a € 27,20 mln stimati nel nostro precedente report. L’EBITDA, pari a € 2,94 
mln, registra un incremento pari al 2,9% rispetto ai € 2,86 mln dell’esercizio precedente e ri-
sulta al di sotto delle nostre precedenti stime pari a € 3,40 mln. L’EBIT, dopo ammortamenti e 
svalutazioni pari a € 1,23 mln, si attesta a € 1,71 mln (€ 1,68 mln nel 2021), rispetto a nostre sti-
me pari a € 2,20 mln. L’EBIT Margin risulta pari al 6,1%, rispetto ad un dato al FY21A del 6,8% 
e nostre stime pari all’8,0%. La NFP mostra un miglioramento da € 7,85 mln a € 6,21 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, confermiamo quasi 
integralmente le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo 
valore della produzione FY23E pari a € 30,45 mln ed un EBITDA pari a € 3,65 mln, corri-
spondente ad una marginalità del 12,0%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore 
della produzione possa aumentare fino a € 37,25 mln (CAGR 22A-25E: 10,2%) nel FY25E, con 
EBITDA pari a € 5,25 mln (corrispondente ad una marginalità del 14,1%), in crescita rispetto 
a € 2,94 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 10,6%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Reti 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 equi-
ty value pari a € 76,5 mln. L’equity value di Reti utilizzando i market multiples risulta essere 
pari € 41,0 mln (includendo un discount pari al 25%). Ne risulta un equity value medio pari a 
circa € 58,7 mln. Il target price è di € 4,70,  rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 24,86 27,80 30,20 33,50 37,00

Other Revenues 0,00 0,01 0,25 0,25 0,25

Value of Production 24,86 27,81 30,45 33,75 37,25

COGS 1,07 2,33 1,90 2,00 2,20

Services 4,19 4,32 4,90 5,30 5,80

Use of assets owned by others 0,36 0,48 0,45 0,50 0,50

Employees 16,39 17,74 19,55 21,40 23,50

EBITDA 2,86 2,94 3,65 4,55 5,25

EBITDA  Margin 11,5% 10,6% 12,0% 13,5% 14,1%

D&A 1,17 1,23 1,20 1,20 1,20

EBIT 1,68 1,71 2,45 3,35 4,05

EBIT Margin 6,8% 6,1% 8,0% 9,9% 10,9%

Financial Management (0,18) (0,27) (0,20) (0,20) (0,20)

Other Income and Expenses 0,10 0,05 0,05 0,05 0,05

EBT 1,61 1,49 2,30 3,20 3,90

Taxes 0,53 0,51 0,70 0,95 1,15

Net Income 1,08 0,98 1,60 2,25 2,75

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

Fixed Assets 21,05 21,26 21,10 20,90 20,65

Account receivable 8,37 10,04 9,50 10,50 11,60

Inventories 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Account payable 1,25 1,47 1,60 1,80 2,00

Operating Working Capital 7,12 8,57 7,90 8,70 9,60

Other receivable 0,44 0,47 0,45 0,45 0,45

Other payable 9,31 11,87 12,00 12,80 13,20

Net Working Capital (1,76) (2,83) (3,65) (3,65) (3,15)

Severance Indemnities & Other Provisions 3,58 4,11 4,50 4,80 5,20

NET INVESTED CAPITAL 15,71 14,32 12,95 12,45 12,30

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

Reserves 4,28 4,63 4,97 5,52 6,30

Net Income 1,08 0,98 1,60 2,25 2,75

Equity 7,86 8,11 9,07 10,27 11,55

Cash and Cash Equivalent 3,15 2,34 3,32 3,82 5,15

Operating Debt 4,07 4,44 4,70 5,00 5,50

NFP - Operating 0,92 2,10 1,38 1,18 0,35

NFP - Non Operating 6,93 4,10 2,50 1,00 0,40

Net Financial Position 7,85 6,21 3,88 2,18 0,75

SOURCES 15,71 14,32 12,95 12,45 12,30
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CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT 1,71 2,45 3,35 4,05

Taxes 0,51 0,70 0,95 1,15

NOPAT 1,20 1,75 2,40 2,90

D&A 1,23 1,20 1,20 1,20

Change in receivable (1,68) 0,54 (1,00) (1,10)

Change in inventories 0,00 0,00 0,00 0,00

Change in payable 0,22 0,13 0,20 0,20

Change in others 2,52 0,15 0,80 0,40

Change in NWC 1,07 0,82 0,00 (0,50)

Change in provisions 0,53 0,39 0,30 0,40

OPERATING CASH FLOW 4,04 4,16 3,90 4,00

Capex (1,4) (1,0) (1,0) (1,0)

FREE CASH FLOW 2,59 3,12 2,90 3,05

Financial Management and Other (0,22) (0,15) (0,15) (0,15)

Change in Debt (2,45) (1,35) (1,20) (0,10)

Change in Equity (0,73) (0,64) (1,05) (1,47)

FREE CASH FLOW TO EQUITY (0,81) 0,98 0,50 1,33

 
Source: Reti and Integrae SIM estimates

Company Overview

Reti, costituita nel 1994 dall’idea di Bruno Paneghini, tra i principali player italiani nel settore 
dell’IT Consulting, è una Società specializzata nei servizi di System Integration che supporta 
le Mid & Large Corporate nella trasformazione digitale per competere in scenari sempre più 
globali. Reti opera tramite 3 Business Line: IT Solutions, realizzando soluzioni applicative per 
la gestione dei processi aziendali, la condivisione delle informazioni e la facilitazione dei 
processi collaborativi, unendo la conoscenza del business allo sviluppo di soluzioni tecno-
logiche; Business Consulting, aiutando i propri clienti ad implementare le strategie di busi-
ness attraverso un team di specialisti in Project, Program & Portfolio Management e Business 
Analysis; Managed Service Provider, offrendo alla clientela un servizio di gestione e assisten-
za su infrastrutture e applicazioni. Il servizio avviene attraverso il monitoraggio costante dei 
sistemi informativi del cliente in modo proattivo, al fine di prevenire l’insorgere di problemi.
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP - Operating

FY22A 27,80 2,94 10,6% 1,71 0,98 2,10

FY22E 27,20 3,40 12,4% 2,20 1,50 1,14

Change 2,2% -13,6% -1,8% -22,3% -34,6% N.A

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, la Società, commentando i risultati annuali, dichiara:  “Siamo 
soddisfatti dei risultati raggiunti quest’anno, in un 2022 ricco di incertezze su più fronti, nel 
quale siamo stati in grado di chiudere un bilancio positivo che testimonia la nostra capacità 
di raggiungere performance di crescita anche nei momenti più difficoltosi a livello macroe-
conomico. Anche quest’anno siamo stati premiati dal nostro continuo investimento, grazie 
alla nostra Academy interna presente in Campus Reti, sulla crescita delle competenze dei 
nostri professionisti. L’aggiornamento continuo, in un mondo digitale sempre più comples-
so, diventa fattore determinante per poter accompagnare i clienti Reti nel loro percorso di 
crescita.”

Il valore della produzione si attesta a € 27,80 mln, rispetto a un valore pari a € 24,86 mln re-
gistrato a fine 2021 e a € 27,20 mln stimati nel nostro precedente report. La crescita rispetto 
al 2021 è stata possibile soprattutto grazie al consolidamento delle attività presso i clienti 
storici e all’ampliamento del portafoglio clienti a livello nazionale e internazionale, sviluppa-
to attraverso l’acquisizione di nuove commesse e la sottoscrizione di diverse partnership nel 
corso dell’esercizio.

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT

 

Source: Integrae SIM 
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un mondo digitale sempre più complesso, diventa fa�ore determinante per poter 
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Chart 1 – Revenues Brea kdown by Segment 

Source: Reti 

La crescita dei ricavi è principalmente trainata dalla linea IT Solutions che rappresenta 
il 59,7% dei ricavi totali, passando da € 15,19  mln nel FY21 A a € 16,59 mln nel FY22A 
(+ 9,3%), seguita dalla linea Managed Service Provider che rappresenta il 1 4,7% dei 
ricavi totali (con una crescita pari allo 0,6% rispe�o al FY21 A). I restanti ricavi sono 
generati per una quota pari al 13,2% dalla linea Business Consulting e per il restante 
12 ,4% da ricavi accessori. Questi ultimi risultano in crescita del 70,3% rispe�o 
all’esercizio precedente, a seguito dell’incremento delle a�ività di rivendita di hardware 
e so¡ware. 
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La crescita dei ricavi è principalmente trainata dalla linea IT Solutions che rappresenta il 
59,7% dei ricavi totali, passando da € 15,19 mln nel FY21A a € 16,59 mln nel FY22A (+9,3%), se-
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guita dalla linea Managed Service Provider che rappresenta il 14,7% dei ricavi totali (con una 
crescita pari allo 0,6% rispetto al FY21A). I restanti ricavi sono generati per una quota pari al 
13,2% dalla linea Business Consulting e per il restante 12,4% da ricavi accessori. Questi ultimi 
risultano in crescita del 70,3% rispetto all’esercizio precedente, a seguito dell’incremento 
delle attività di rivendita di hardware e software.

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU FY21A VS FY22A

 
Source: Reti 

L’EBITDA, pari a € 2,94 mln, registra un incremento pari al 2,9% rispe�o ai € 2,86 mln 
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1,07 mln nel FY21A a € 2,33 mln nel FY 22A), per e�e�o dell’aumento delle a�ività di 
acquisto e rivendita di hardware e so�ware, e ad un incremento dei costi del personale 
pari all’8,3% rispe�o al periodo precedente, a fronte degli investimenti volti a 
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incremento di 21 unità rispe�o all’esercizio precedente. 
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(€ 1,68 mln nel 2021 ), rispe�o a nostre stime pari a € 2,20 mln. L’EBIT Margin risulta 
pari al 6,1%, rispe�o ad un dato al FY21A del 6,8% e nostre stime pari all’8,0%. 

L’Utile Ne�o si a�esta a € 0,98 mln (€ 1 ,08 mln nel 2021 ), mostrando una leggera 
�essione rispe�o a € 1 ,50 mln delle nostre precedenti stime.  

La NFP mostra un miglioramento da € 7,85 mln a € 6,21  mln. La NFP della Società è 
divisibile in NFP - Operating (pari a € 2,10  mln) e NFP  - Non Operating (pari a € 4,10  
mln).  
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L’EBITDA, pari a € 2,94 mln, registra un incremento pari al 2,9% rispetto ai € 2,86 mln dell’eser-
cizio precedente e risulta al di sotto delle nostre precedenti stime pari a € 3,40 mln. L’EBITDA 
Margin, pari all’10,6%, risulta inferiore rispetto al dato dell’esercizio precedente (11,5%) e alle 
nostre stime (12,4%). La riduzione dell’EBITDA nel corso del FY22A è dovuto principalmente 
all’incremento del costo delle materie prime (da € 1,07 mln nel FY21A a € 2,33 mln nel FY22A), 
per effetto dell’aumento delle attività di acquisto e rivendita di hardware e software, e ad un 
incremento dei costi del personale pari all’8,3% rispetto al periodo precedente, a fronte degli 
investimenti volti a fidelizzare il personale e delle nuove assunzioni effettuate, strategiche per 
lo sviluppo del business della Società. Il numero dei dipendenti nel FY22A è pari a 345, con un 
incremento di 21 unità rispetto all’esercizio precedente.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,23 mln, si attesta a € 1,71 mln (€ 1,68 mln 
nel 2021), rispetto a nostre stime pari a € 2,20 mln. L’EBIT Margin risulta pari al 6,1%, rispetto ad 
un dato al FY21A del 6,8% e nostre stime pari all’8,0%.

Il Net Income si attesta a € 0,98 mln (€ 1,08 mln nel 2021), mostrando una leggera flessione 
rispetto a € 1,50 mln delle nostre precedenti stime. 

La NFP mostra un miglioramento da € 7,85 mln a € 6,21 mln. La NFP della Società è divisibile in 
NFP - Operating (pari a € 2,10 mln) e NFP - Non Operating (pari a € 4,10 mln).  
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

VoP

New 30,5 33,8 37,3

Old 30,3 33,3 N/A

Change 0,7% 1,5% N/A

EBITDA 

New 3,7 4,6 5,3

Old 4,1 4,7 N/A

Change -11,0% -3,2% N/A

EBITDA %

New 12,0% 13,5% 14,1%

Old 13,6% 14,1% N/A

Change -1,6% -0,7% N/A

EBIT

New 2,5 3,4 4,1

Old 3,0 3,5 N/A

Change -16,9% -4,3% N/A

Net Income

New 1,6 2,3 2,8

Old 2,1 2,4 N/A

Change -22,1% -8,1% N/A

NFP - Operating

New 1,4 1,2 0,4

Old 1,2 1,2 N/A

Change N/A N/A N/A

 
Source: Integrae SIM

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

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 30,45 mln ed un EBITDA 
pari a € 3,65 mln, corrispondente ad una marginalità del 12,0%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 37,25 mln (CAGR 
22A-25E: 10,2%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 5,25 mln (corrispondente ad una margi-
nalità del 14,1%), in crescita rispetto a € 2,94 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA 
margin del 10,6%).

A livello patrimoniale, invece, modifichiamo le nostre precedenti stime di NFP, in ragione 
dell’accelerazione del rimborso dei debiti finanziari da parte della Società. Di conseguenza, per 
il FY25E stimiamo una NFP – Operating pari a € 0,35 mln e una NFP totale pari a € 0,75 mln.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY22A-25E

 

Source: Integrae SIM 

 

 

 

Chart 4 – Margin FY22A-25E 
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Chart 5 – Capex FY22A-25E 
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CHART 4 – MARGIN FY22A-25E
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Chart 5 – Capex FY22A-25E 
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CHART 5 – CAPEX FY22A-25E

 

Source: Integrae SIM 

 

 

 

Chart 6 – NFP FY22A-25E 
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CHART 6 – NFP FY22A-25E
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 5,95%

D/E 
150,00%

Risk Free Rate 
3,51%

β Adjusted  
0,75

α (specific risk) 
2,50% 

Kd 
1,50%

Market Premium 
9,73% 

β Relevered 
1,55

Ke 
13,26%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 5,95%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 11,6 15%

TV actualized DCF 67,1  85%

Enterprise Value 78,6 100%

NFP - Operating (FY22A) 2,1

Equity Value 76,5

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 76,5 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5%

2,5% 189,3 150,1 124,1 105,7 91,9 81,2 72,7

2,0% 152,7 126,3 107,5 93,5 82,6 74,0 66,9

1,5% 128,5 109,4 95,1 84,1 75,2 68,0 62,0

1,0% 111,3 96,8 85,5 76,5 69,2 63,1 57,9

0,5% 98,5 87,0 77,9 70,4 64,2 58,9 54,4

0,0% 88,5 79,2 71,6 65,3 59,9 55,3 51,4

-0,5% 80,6 72,8 66,4 60,9 56,3 52,2 48,7

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di Reti, ma molte hanno 
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 P/E

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

SeSa SpA 7,8 x 7,0 x 6,9 x 10,8 x 9,5 x 8,6 x 16,3 x 14,3 x 13,1 x

Accenture Plc. 15,3 x 14,3 x 13,1 x 18,5 x 17,0 x 15,7 x 25,3 x 23,1 x 20,8 x

Bouvet ASA 11,7 x 10,9 x 10,7 x 13,9 x 12,8 x 12,6 x 19,2 x 17,7 x 17,4 x

Reply S.p.A. 12,9 x 11,7 x 10,9 x 15,4 x 14,0 x 12,8 x 22,2 x 20,1 x N/A

Websolute SpA 6,9 x 4,6 x N/A 14,5 x 7,3 x N/A 25,4 x 12,4 x N/A

NEXUS AG 15,4 x 13,4 x 12,9 x 22,7 x 18,3 x 17,2 x 31,7 x 24,8 x 24,9 x

OBIC Co., Ltd. 22,9 x 20,4 x 15,7 x 23,7 x 21,3 x 20,2 x 32,5 x 29,6 x 28,1 x

Mindtree Limited 17,8 x 16,3 x 18,0 x 20,0 x 18,1 x 20,2 x N/A N/A N/A

Peer median 14,1 x 12,5 x 12,9 x 16,9 x 15,5 x 15,7 x 25,3 x 20,1 x 20,8 x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 51,51 57,07 67,93

EV/EBIT 41,46 52,02 63,42

Equity Value

EV/EBITDA 50,13 55,90 67,58

EV/EBIT 40,08 50,84 63,07

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA 37,60 41,92 50,68

EV/EBIT 30,06 38,13 47,30

Average 33,83 40,03 48,99

Source: Integrae SIM

L’equity value di Reti, utilizzando i market multiple EV/EBITDA e EV/EBIT, risulta essere pari a cir-
ca € 54,60 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25%. Pertanto, ne risulta un 
equity value di € 40,95 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 58,74

Equity Value DCF (€/mln) 76,53

Equity Value multiples (€/mln) 40,95

Target Price (€) 4,70

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 58,74 mln. Il target price è quindi di € 4,70 
(prev. €4,50). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 20,7x 16,7x 13,4x 11,6x

EV/EBIT 35,6x 24,8x 18,2x 15,0x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 8,6 x 6,9 x 5,5 x 4,8 x

EV/EBIT 14,8 x 10,3 x 7,5 x 6,2 x

 
 

Source: Integrae SIM
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