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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 8,65% 6,52% 36,49% 25,00%

to FTSE Italia Growth 9,10% 6,24% 30,44% 35,46%

to Euronext STAR Milan 11,43% 1,81% 18,90% 35,52%

to FTSE All-Share 10,98% -4,42% 7,64% 17,98%

to EUROSTOXX 8,27% -4,52% 7,50% 15,89%

to MSCI World Index 7,43% -0,80% 21,61% 34,41%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 4,9 x 4,3 x 3,8 x 3,5 x

EV/EBIT 6,3 x 5,2 x 4,5 x 4,0 x

P/E 9,1 x 7,8 x 6,8 x 6,0 x

FY22A Results

I Ricavi del FY22A si attestano a € 48,70 mln, in crescita del 15,3% rispetto a € 42,25 mln 
del FY21A, e superiori del 7,0% rispetto ai valori stimati nel nostro precedente report, pari a 
€ 45,50 mln. Anche il Valore della Produzione, dopo Altri Ricavi per € 8,13 mln, registra un 
aumento del 29,1%, passando da € 44,02 mln del FY21A  a € 56,84 mln del FY22A. L’EBITDA 
è pari a € 11,23 mln e in crescita del 24,6% rispetto a € 9,01 mln nel FY21A, con EBITDA Mar-
gin pari al 23,0% in miglioramento di 1,7 punti percentuali rispetto al margine del 21,3% del 
precedente esercizio. Net Income complessivo del Gruppo si attesta a € 6,47 mln rispetto a 
€ 5,27 mln registrato nel FY21A, per una crescita del 22,8%.

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 € 58,25 mln ed un EBITDA pari a € 13,00 mln, corrispondente ad una 
marginalità del 23,2%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il Valore della Produzione 
possa aumentare fino a € 70,65 mln (CAGR 22A-25E: 7,5%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 
16,05 mln (corrispondente ad una marginalità del 23,6%), in crescita rispetto a € 11,23 mln 
del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 23,0%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di ILPRA 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 € 128,4 mln. L’equity value di ILPRA utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 127,9 mln (includendo un discount pari al 25%). Ne risulta un equity value me-
dio pari a circa € 128,2 mln. Il target price è di € 10,65,  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 42,25 48,70 56,00 62,00 68,00

Other Revenues 1,77 8,13 2,25 2,50 2,65

Value of Production 44,02 56,84 58,25 64,50 70,65

COGS 15,70 21,85 22,15 24,55 26,80

Services 6,35 8,91 8,00 8,85 9,70

Use of asset owned by others 1,54 1,83 1,70 1,80 1,95

Employees 10,81 12,67 13,00 14,35 15,65

Other expenses 0,62 0,35 0,40 0,45 0,50

EBITDA 9,01 11,23 13,00 14,50 16,05

EBITDA Margin 21,3% 23,0% 23,2% 23,4% 23,6%

D&A 2,00 2,44 2,25 2,25 2,25

EBIT 7,01 8,79 10,75 12,25 13,80

EBIT Margin 16,6% 18,0% 19,2% 19,8% 20,3%

Financial Management (0,22) (0,49) (0,30) (0,25) (0,25)

EBT 6,79 8,30 10,45 12,00 13,55

Taxes 1,52 1,83 2,90 3,30 3,70

Consolidated Net Income 5,27 6,47 7,55 8,70 9,85

Minorities 0,81 1,27 1,51 1,74 1,97

% 20% 20% 20% 20% 20%

Group Net Income 4,46 5,21 6,04 6,96 7,88

% 85% 80% 80% 80% 80%

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

Fixed Asset 11,22 12,84 11,10 9,50 8,00

Account Receivable 10,69 16,23 17,10 16,80 16,20

Inventories 12,58 19,94 19,50 21,00 21,50

Account Payable 9,17 16,40 16,90 18,80 20,80

Operating Working Capital 14,10 19,76 19,70 19,00 16,90

Other Receivable 6,06 7,85 8,50 9,20 9,60

Other Payable 6,84 10,60 9,50 9,70 10,00

Net Working Capital 13,32 17,01 18,70 18,50 16,50

Severance Indemnities & Other Provisions 3,06 3,50 3,80 4,10 4,40

NET INVESTED CAPITAL 21,48 26,35 26,00 23,90 20,10

Share Capital 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41

Reserves 17,19 20,95 25,98 31,84 38,60

Net Income 5,27 6,47 7,55 8,70 9,85

Equity 24,87 29,83 35,93 42,95 50,86

Cash & Cash Equivalent 16,10 17,66 22,88 30,45 40,46

Short Term Debt 5,43 7,53 6,90 6,10 5,10

M/L Term Debt 7,28 6,65 6,05 5,30 4,60

Net Financial Position (3,39) (3,48) (9,93) (19,05) (30,76)

SOURCES 21,48 26,35 26,00 23,90 20,10
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT 8,79 10,75 12,25 13,80

Taxes 1,83 2,90 3,30 3,70

NOPAT 6,96 7,85 8,95 10,10

D&A 2,44 2,25 2,25 2,25

Change in Account Receivable (5,54) (0,88) 0,30 0,60

Change in Inventories (7,36) 0,44 (1,50) (0,50)

Change in Account Payable 7,24 0,50 1,90 2,00

Other Changes 1,97 (1,75) (0,50) (0,10)

Change in NWC (3,69) (1,69) 0,20 2,00

Change in Provision 0,44 0,30 0,30 0,30

OPERATING CASH FLOW 6,15 8,71 11,70 14,65

Capex (4,06) (0,51) (0,65) (0,75)

FREE CASH FLOW TO FIRM 2,09 8,20 11,05 13,90

Financial Management (0,49) (0,30) (0,25) (0,25)

Change in Payable to Bank 1,47 (1,23) (1,55) (1,70)

Change in Equity (1,52) (1,45) (1,68) (1,94)

FREE CASH FLOW TO EQUITY 1,55 5,23 7,57 10,01

 
Source: ILPRA and Integrae SIM estimates

Company Overview

Il Gruppo ILPRA è tra i leader mondiali nella produzione e vendita di macchinari per il con-
fezionamento di prodotti alimentari, non alimentari e medicali. Nata nel 1955, ILPRA rap-
presenta oggi uno dei principali player del mercato di riferimento grazie all’ampia gamma 
di macchine (termosaldatrici, riempitrici, termoformatrici) e soluzioni tecnologiche studiate 
per rispondere alle esigenze della propria clientela.

Nel corso degli anni il Gruppo si è distinto per i continui investimenti in Ricerca & Sviluppo, 
che hanno consentito di sviluppare internamente tecnologie e tecniche di confezionamen-
to tali da renderlo una delle realtà più all’avanguardia nel settore. Il Gruppo ILPRA opera 
sia in Italia che all’estero tramite una capillare ed efficiente rete di venditori presente in 6 
differenti Paesi, che consente il presidio in modo diretto di tutti i mercati del mondo ed in 
particolare: Italia, UK, Hong Kong, Emirati Arabi Uniti, India e Russia. Si evidenzia, infine, 
che dal 6 luglio 2018 ILPRA ha la qualifica di “PMI innovativa”.
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP 

FY22A 48,70 11,23 23,0% 8,79 6,47 (3,48)

FY22E 45,50 9,95 21,9% 7,85 5,57 0,10

Change 7,0% 12,8% 1,2% 11,9% 16,2% N/A

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Maurizio Bertocco, Presidente e Amministratore Delegato 
di ILPRA, commentando i risultati annuali, dichiara: “Chiudiamo un altro anno record per 
il nostro Gruppo, che performa a doppia cifra sia sul mercato italiano che internaziona-
le. Il maggior peso dei ricavi esteri, che si attestano al 62% del totale e l’efficientamento 
dell’attività produttiva consentono una crescita a livello di EBITDA che si attesta a Euro 11,2 
milioni, con un indebitamento finanziario netto cash positive di Euro 3,5 milioni: numeri che 
consentono di confermare per il terzo anno consecutivo la distribuzione di dividendi. La 
significativa liquidità disponibile (Euro 17,3 milioni), le prospettive incoraggianti per il nostro 
settore secondo le stime UCIMA, le azioni poste in essere per rendere la società autonoma 
dal punto di vista energetico (tramite l’installazione di pannelli solari e la trasformazione 
del parco auto in auto ibride a basso consumo di carburante) e gli accordi commerciali 
chiusi per garantire l’approvvigionamento di materie prime e di materiale elettronico, ci 
consentono di guardare con fiducia a una positiva performance per il 2023”.

I Ricavi del FY22A si attestano a € 48,70 mln, in crescita del 15,3% rispetto a € 42,25 mln 
del FY21A, e superiori del 7,0% rispetto ai valori stimati nel nostro precedente report, pari a 
€ 45,50 mln. Anche il Valore della Produzione, dopo Altri Ricavi per € 8,13 mln, registra un 
aumento del 29,1%, passando da € 44,02 mln del FY21A  a € 56,84 mln del FY22A. 

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY REGION FY22A
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Source: ILPRA
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Il grafico mostra la scomposizione dei ricavi per zona geografica: il 38,2% (42,0% nel 
FY21A) del fatturato totale è stato generato in Italia: € 18,60 mln il risultato nel FY22A, 
rispetto a € 17,60 mln dell’esercizio precedente. La maggior parte, invece, pari al 61,8% 
(58,0% nel FY21A), è realizzata all’Estero, con € 30,10 mln rispetto a € 24,70 mln del FY21A. 

La crescita del mercato italiano è principalmente riconducibile alle politiche di incentivi fi-
scali relativi al Bonus Sud ed all’Industry 4.0 (incentivi mantenuti anche per il triennio 2023-
2025 con una percentuale ridotta al 20,0% ), mentre l’attività nei mercati esteri è stata 
favorita dalla strategia di internazionalizzazione perseguita dal Gruppo. 

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY REGION FY21A VS FY22A
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Source: ILPRA

L’EBITDA è pari a € 11,23 mln e in crescita del 24,6% rispetto a € 9,01 mln nel FY21A, con EBI-
TDA Margin pari al 23,0% in miglioramento di 1,7 punti percentuali rispetto al margine del 
21,3% del precedente esercizio. Il miglioramento della marginalità, secondo quanto riferito 
dal Gruppo, è riconducibile ad un maggiore efficientamento dell’attività produttiva e all’in-
cremento delle vendite all’estero, dove la marginalità è maggiore.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 2,44 mln, è pari a € 8,79 mln, in aumento 
del 25,4% rispetto al risultato del FY21A (€ 7,01 mln). L’EBIT Margin del FY22A risulta pari al 
18,0%, in crescita di 1,4 punti percentuali rispetto al valore del FY21A (16,6%).

Il Net Income complessivo del Gruppo si attesta a € 6,47 mln rispetto a € 5,27 mln registra-
to nel FY21A, per una crescita del 22,8%. 

Dal punto di vista patrimoniale, la NFP risulta cash positive e pari a € 3,48 mln, in miglio-
ramento rispetto al valore cash positive di € 3,39 mln al FY21A. Miglioramento avvenuto 
nonostante gli investimenti effettuati dal Gruppo, che comprendono oltre all’acquisizione 
di MACS Srl, l’ampliamento della struttura commerciale in UK, investimenti nella struttura 
produttiva della Capogruppo ed il potenziamento del magazzino.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

Revenues

New 56,00 62,00 68,00

Old 49,00 52,00 N/A

Change 14,3% 19,2% N/A

EBITDA

New 13,00 14,50 16,05

Old 11,00 11,80 N/A

Change 18,2% 22,9% N/A

EBITDA %

New 23,2% 23,4% 23,6%

Old 22,4% 22,7% N/A

Change 0,8% 0,7% N/A

EBIT

New 10,75 12,25 13,80

Old 8,75 9,40 N/A

Change 22,9% 30,3% N/A

Net Income

New 7,55 8,70 9,85

Old 6,30 6,75 N/A

Change 19,8% 28,9% N/A

NFP

New (9,93) (19,05) (30,76)

Old (3,41) (7,58) 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 € 58,25 mln ed un EBITDA 
pari a € 13,00 mln, corrispondente ad una marginalità del 23,2%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che il Valore della Produzione possa aumentare fino a € 70,65 mln (CAGR 
22A-25E: 7,5%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 16,05 mln (corrispondente ad una margina-
lità del 23,6%), in crescita rispetto a € 11,23 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA 
margin del 23,0%).  
A livello patrimoniale, invece, modifichiamo le nostre precedenti stime di NFP, in ragione 
della distribuzione di dividendi, proposta dal Consiglio di Amministrazione, per un valore 
pari a circa € 1,44 mln (payout ratio pari al 32,0% del Net Income della Capogruppo). Cre-
diamo che le stesse politiche di dividendo potranno essere perseguite dal Gruppo anche 
nel corso dei successivi anni di piano considerando un payout ratio costante e coincidente 
con quello annunciato.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA 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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Source: Integrae SIM
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 10,50%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
42,86% 3,51%  1,01 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,00% 9,73%  1,32 15,80%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 10,50%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 26,9 22%

TV actualized DCF 98,0 78%

Enterprise Value 125,0 100%

NFP (FY22A) (3,5)

Equity Value 128,4

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 128,4 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0%

2,5% 173,4 162,6 153,2 144,8 137,3 130,5 124,4

2,0% 164,5 154,9 146,4 138,8 131,9 125,7 120,1

1,5% 156,6 148,0 140,3 133,3 127,1 121,4 116,1

1,0% 149,6 141,8 134,8 128,4 122,7 117,4 112,5

0,5% 143,4 136,3 129,8 124,0 118,6 113,7 109,2

0,0% 137,8 131,3 125,3 119,9 114,9 110,4 106,2

-0,5% 132,7 126,7 121,2 116,2 111,6 107,3 103,4

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di ILPRA, 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

Krones AG 6,0 x 5,3 x 4,7 x 8,9 x 7,5 x 6,1 x 13,2 x 11,1 x 8,9 x

GEA Group Aktiengesellschaft 12,2 x 11,9 x 11,1 x 16,7 x 15,9 x 14,5 x 15,8 x 15,1 x 14,2 x

Alfa Laval AB 12,1 x 11,3 x 10,6 x 15,3 x 13,8 x 13,0 x 20,2 x 18,0 x 16,6 x

John Bean Technologies Corp. 12,2 x 10,9 x 9,1 x 17,5 x 15,4 x 12,4 x 19,9 x 16,9 x 13,8 x

Peer median 12,2 x 11,1 x 9,9 x 16,0 x 14,6 x 12,7 x 17,8 x 16,0 x 14,0 x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA  158,0  160,4  158,2 

EV/EBIT  172,1  179,3  175,2 

P/E  134,5  139,4  138,2 

Equity Value

EV/EBITDA  167,9  179,5  188,9 

EV/EBIT  182,0  198,3  205,9 

P/E  134,5  139,4  138,2 

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA  126,0  134,6  141,7 

EV/EBIT  136,5  148,7  154,5 

P/E  100,9  104,5  103,6 

Average  121,1  129,3  133,3 

Source: Integrae SIM

L’equity value di ILPRA, utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E, risulta essere pari 
a circa € 170,5 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25,0%. Pertanto, ne ri-
sulta un equity value di € 127,9 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 128,2

Equity Value DCF (€/mln) 128,4

Equity Value multiples (€/mln) 127,9

Target Price (€) 10,65

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 128,2 mln. Il target price è quindi di € 10,65 
(prev. € 7,00). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 11,1 x 9,6 x 8,6 x 7,8 x

EV/EBIT 14,2 x 11,6 x 10,2 x 9,0 x

P/E 19,8 x 17,0 x 14,7 x 13,0 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 4,9 x 4,3 x 3,8 x 3,5 x

EV/EBIT 6,3 x 5,2 x 4,5 x 4,0 x

P/E 9,1 x 7,8 x 6,8 x 6,0 x

 
 

Source: Integrae SIM
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