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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -3,2% -3,2% -5,1% -2,4%

to FTSE Italia Growth -3,7% -1,5% -5,6% 10,9%

to Euronext STAR Milan -6,0% -4,9% -20,7% -0,9%

to FTSE All-Share -6,0% -15,0% -28,3% -26,7%

to EUROSTOXX -3,8% -14,5% -25,5% -18,2%

to MSCI World Index -4,6% -12,1% -24,3% -25,8%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 5,3 x 4,4 x 4,0 x 3,5 x

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

P/E 9,0 x 7,3 x 6,4 x 5,2 x

FY23A Results

I Ricavi del FY23A si attestano a € 62,04 mln, in crescita del 27,4% rispetto a € 48,70 mln 
del FY22A, e superiori in linea rispetto ai valori stimati nel nostro precedente report, pari a 
€ 62,00 mln. Anche il Valore della Produzione, dopo Altri Ricavi per € 7,39 mln, registra un 
aumento del 22,2%, passando da € 56,84 mln del FY22A a € 69,43 mln del FY23A. L’EBITDA 
è pari a € 13,92 mln e in crescita del 24,0% rispetto a € 11,23 mln nel FY22A, con EBITDA 
Margin pari al 22,4% in diminuzione di 0,6 punti percentuali rispetto al margine del 23,0% 
del precedente esercizio. Il Net Income si attesta a € 6,49 mln e risulta in linea rispetto a € 
6,47 mln registrato nel FY22A.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo Ricavi FY24E 
pari a € 72,00 mln ed un EBITDA pari a € 16,60 mln, corrispondente ad una marginalità del 
23,1%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore dei Ricavi possa aumentare fino 
a € 90,00 mln (CAGR 23A-26E: 13,2%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 21,30 mln (corrispon-
dente ad una marginalità del 23,7%), in crescita rispetto a € 13,92 mln del FY23A (corri-
spondente ad un EBITDA Margin del 22,4%). 

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 € 118,8 mln. L’equity value di ILPRA utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 110,0 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value 
medio pari a circa € 114,4 mln. Il target price è di € 9,50, 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 48,70 62,04 72,00 79,00 90,00

Other revenues 8,13 7,39 2,50 2,65 3,00

Value of Production 56,84 69,43 74,50 81,65 93,00

COGS 21,85 28,35 29,20 31,90 36,40

Services 8,91 10,71 11,35 12,40 14,00

Use of assets owned by others 1,83 0,99 1,10 1,20 1,40

Employees 12,67 14,76 15,70 17,00 19,00

Other operating costs 0,35 0,70 0,55 0,60 0,90

EBITDA 11,23 13,92 16,60 18,55 21,30

EBITDA Margin 23,0% 22,4% 23,1% 23,5% 23,7%

D&A 2,44 4,64 5,10 5,45 5,60

EBIT 8,79 9,28 11,50 13,10 15,70

EBIT Margin 18,0% 15,0% 16,0% 16,6% 17,4%

Financial management (0,49) (0,93) (0,95) (0,90) (0,85)

EBT 8,30 8,35 10,55 12,20 14,85

Taxes 1,83 1,85 2,60 3,10 3,55

Net Income 6,47 6,49 7,95 9,10 11,30

Minorities 1,27 1,53 1,88 2,15 2,67

% 20% 24% 24% 24% 24%

Group Net Income 5,21 4,96 6,07 6,95 8,63

% 80% 76% 76% 76% 76%

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

Fixed Assets 16,04 25,86 21,80 17,35 12,75

Account receivable 16,23 17,12 19,50 21,30 24,00

Inventory 19,94 25,59 26,50 31,50 37,00

Account payable 16,40 14,51 15,50 16,95 19,20

Operating Working Capital 19,76 28,20 30,50 35,85 41,80

Other receivable 7,73 9,69 11,00 12,50 15,00

Other payable 10,60 8,44 9,00 9,50 10,50

Net Working Capital 16,89 29,45 32,50 38,85 46,30

Severance & other provisions 3,76 4,90 5,30 5,70 6,40

NET INVESTED CAPITAL 29,18 50,42 49,00 50,50 52,65

Share capital 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41

Reserves 20,59 26,01 31,06 37,24 44,32

Net Income 6,49 6,49 7,95 9,10 11,30

Equity 29,49 34,91 41,42 48,75 58,03

Cash & cash equivalents 17,66 15,24 19,42 23,25 28,38

Short term financial debt 8,32 13,82 12,00 11,00 10,00

M/L term financial debt 9,02 16,92 15,00 14,00 13,00

Net Financial Position (0,31) 15,51 7,58 1,75 (5,38)

SOURCES 29,18 50,42 49,00 50,50 52,65
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 9,28 11,50 13,10 15,70

Taxes 1,85 2,60 3,10 3,55

NOPAT 7,43 8,90 10,00 12,15

D&A 4,64 5,10 5,45 5,60

Change in NWC (12,56) (3,05) (6,35) (7,45)

Change in receivable (0,89) (2,38) (1,80) (2,70)

Change in inventory (5,65) (0,91) (5,00) (5,50)

Change in payable (1,90) 1,00 1,45 2,25

Change in others (4,12) (0,75) (1,00) (1,50)

Change in provisions 1,14 0,40 0,40 0,70

OPERATING CASH FLOW 0,65 11,36 9,50 11,00

Capex (14,46) (1,04) (1,00) (1,00)

FREE CASH FLOW (13,81) 10,32 8,50 10,00

Financial management (0,93) (0,95) (0,90) (0,85)

Change in Financial debt 13,39 (3,74) (2,00) (2,00)

Change in equity (1,07) (1,44) (1,77) (2,02)

FREE CASH FLOW TO EQUITY (2,42) 4,18 3,83 5,13

 
Source: ILPRA and Integrae SIM estimates

* Dati Pro-forma

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 7 
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, Arabia Saudita, India e Russia. Si evi-
denzia, infine, che dal 6 luglio 2018 ILPRA ha la qualifica di “PMI innovativa”.
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FY23A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP 

FY23A 62,04 13,92 22,4% 9,28 6,49 15,51

FY23E 62,00 14,45 23,3% 11,45 7,85 10,31

Change 0,1% -3,7% -0,9% -18,9% -17,3% 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 con un trend in 
crescita, nonostante il 2023 non sia stato un anno particolarmente facile né per l’economia 
italiana, né per quella mondiale; a seguito del caro prezzi delle materie prime e dei ricam-
bi, dell’inflazione, dell’incremento dei tassi bancari e della situazione geopolitica definita 
da “terza guerra mondiale frammentata”, nonostante ciò il gruppo si è rafforzato, è cre-
sciuto, ha acquisito due partecipazioni strategiche, aperto una nuova filiale commerciale 
in Arabia Saudita e posto le condizioni per l’apertura di un’altra filiale in Corea del Sud. Il 
gruppo ha sfruttato il periodo poco propizio, per strutturarsi maggiormente e presentarsi 
sul mercato ancora più solido e con una proposta commerciale e produttiva completa. 
Nel 2024 continueremo la politica di M&A iniziata con la quotazione e di crescita interna, 
senza tralasciare la strutturazione e l’integrazione delle controllate. I risultati eccellenti 
dell’esercizio ci consentono di confermare per il quarto anno consecutivo la distribuzione 
del dividendo.”

I Ricavi del FY23A si attestano a € 62,04 mln, in crescita del 27,4% rispetto a € 48,70 mln 
del FY22A, e superiori in linea rispetto ai valori stimati nel nostro precedente report, pari a 
€ 62,00 mln. 

Anche il Valore della Produzione, dopo Altri Ricavi per € 7,39 mln, registra un aumento del 
22,2%, passando da € 56,84 mln del FY22A a € 69,43 mln del FY23A. Questo incremento 
si deve soprattutto all’aumento dei profitti provenienti dalle vendite e dal magazzino, con 
un’espansione di circa € 3,60 mln, attribuita in gran parte a Ilpra Spa e Macs Srl. Inoltre, si 
evidenzia un aumento di circa € 0,90 mln delle immobilizzazioni per lavori interni, dovuto 
a investimenti in ricerca e sviluppo volti all’innovazione tecnologica nel settore del packa-
ging.
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY REGION FY23A
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Source: ILPRA

Il grafico mostra la scomposizione dei ricavi per zona geografica: il 38,7% (38,2% nel 
FY22A) del fatturato totale è stato generato in Italia: € 24,00 mln il risultato nel FY23A, 
rispetto a € 18,60 mln dell’esercizio precedente. La maggior parte, invece, pari al 61,3% 
(61,8% nel FY22A), è realizzata all’Estero, con € 38,00 mln rispetto a € 30,10 mln del FY22A. 

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY REGION FY22A VS FY23A
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Source: ILPRA

L’EBITDA è pari a € 13,92 mln e in crescita del 24,0% rispetto a € 11,23 mln nel FY22A, con 
EBITDA Margin pari al 22,4% in diminuzione di 0,6 punti percentuali rispetto al margine del 
23,0% del precedente esercizio. Il leggero calo della marginalità risulta attribuito principal-
mente all’aumento dei costi legati al personale e ai servizi che il Gruppo ha affrontato nel 
corso dell’anno. L’obiettivo di tale incremento è stato quello di consolidare sia la struttura 
della capogruppo che quella delle sue controllate, per rafforzare la posizione sul mercato 
con un’organizzazione più strutturata e un rinnovato spirito di collaborazione all’interno del 
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Gruppo.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 4,64 mln, è pari a € 9,28 mln, in aumento 
del 5,6% rispetto al risultato del FY22A (€ 8,79 mln). L’EBIT Margin del FY23A risulta pari al 
15,0%, in decrescita di 3,0 punti percentuali rispetto al valore del FY22A (18,0%), principal-
mente a causa dell’incremento degli ammortamenti generatosi dalla Differenza di consoli-
damento per l’acquisizione Pentavac Srl e IDM Automation Srl. 

Il Net Income si attesta a € 6,49 mln e risulta in linea rispetto a € 6,47 mln registrato nel 
FY22A.

Dal punto di vista patrimoniale, la NFP risulta pari a € 15,51 mln di debito, rispetto al valore 
cash positive di € 0,31 mln al FY22A. L’NFP risulta influenzata dagli investimenti realizzati 
nel corso dell’anno, tra cui due operazioni di M&A del valore di circa € 7,70 mln, un aumen-
to del magazzino per € 5,70 mln e l’adozione del Metodo Finanziario che ha un impatto di 
circa € 4,00 mln.

Si evidenzia come il Gruppo durante il 2023 abbia proseguito le attività di ricerca e svilup-
po per l’innovazione tecnologica, mirando a migliorare sostanzialmente le tecniche di pro-
duzione e ad arricchire il proprio portafoglio prodotti. L’obiettivo è stato quello di adottare 
tecnologie che favoriscono l’efficienza energetica e la sostenibilità ambientale, oltre a inte-
grare modelli di produzione avanzati e tecnologie IoT. Queste ultime, in particolare, hanno 
lo scopo di fornire ai clienti soluzioni avanzate per la manutenzione predittiva.

Infine, in data 8 gennaio 2024 ha mosso un ulteriore passo significativo nella strategia di 
espansione internazionale del Gruppo, mirata a consolidare la sua presenza in aree geo-
grafiche chiave con alto potenziale di sviluppo e a potenziare la propria rete vendita per 
accrescere le operazioni commerciali e la quota di mercato, tramite l’inaugurazione di una 
nuova filiale commerciale a Daejeon, Corea del Sud, sotto il nome di LLC ILPRA KOREA. L’a-
pertura di quest’ultima rafforza la vicinanza di ILPRA ai suoi clienti nella regione, offrendo 
supporto tecnico per i progetti più importanti e garantendo una risposta agile alle esigenze 
specifiche del mercato locale.
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E-26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

Revenues

New 72,00 79,00 90,00

Old 72,00 79,00 n/a

Change 0,0% 0,0% n/a

EBITDA

New 16,60 18,55 21,30

Old 16,95 18,75 n/a

Change -2,1% -1,1% n/a

EBITDA %

New 23,1% 23,5% 23,7%

Old 23,5% 23,7% n/a

Change -0,5% -0,3% n/a

EBIT

New 11,50 13,10 15,70

Old 13,95 15,75 n/a

Change -17,6% -16,8% n/a

Net Income

New 7,95 9,10 11,30

Old 9,70 11,05 n/a

Change -18,0% -17,6% n/a

NFP

New 7,58 1,75  (5,38)

Old 7,16 0,28 n/a

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo Ricavi FY24E pari a € 72,00 mln ed un EBITDA pari a € 16,60 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 23,1%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il 
valore dei Ricavi possa aumentare fino a € 90,00 mln (CAGR 23A-26E: 13,2%) nel FY26E, 
con EBITDA pari a € 21,30 mln (corrispondente ad una marginalità del 23,7%), in crescita 
rispetto a € 13,92 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del 22,4%). 

A livello patrimoniale, ci aspettiamo un miglioramento della NFP, che secondo le nostre sti-
me passerà da € 15,51 mln di debito del FY23A a € 7,58 mln, sempre di debito, nel FY24E.
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CHART 3 – REVENUES AND EBITDA FY23A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY23A-26E
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CHART 5 – CAPEX FY23A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY23A-26E
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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 8,99%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
81,82% 3,14% 1,2 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,50% 7,81% 1,3 14,87%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,99%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 32,0 24%

TV actualized DCF 102,3 76%

Enterprise Value 134,3 100%

NFP (FY23A) 15,5

Equity Value 118,8

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 118,8 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%

3,0% 197,0 176,0 158,8 144,4 132,3 121,9 112,9

2,5% 179,0 161,5 146,9 134,6 124,0 114,8 106,8

2,0% 164,3 149,5 136,9 126,1 116,8 108,6 101,4

1,5% 152,1 139,3 128,3 118,8 110,5 103,2 96,6

1,0% 141,7 130,5 120,9 112,4 104,9 98,3 92,4

0,5% 132,8 123,0 114,3 106,7 100,0 94,0 88,5

0,0% 125,1 116,3 108,6 101,7 95,6 90,0 85,0

 
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

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

Krones AG 6,9 x 6,1 x 5,6 x 9,9 x 8,2 x 7,4 x 14,3 x 12,1 x 10,8 x

GEA Group Aktiengesellschaft 7,8 x 7,4 x 7,1 x 10,1 x 9,5 x 9,4 x 15,0 x 13,9 x 13,2 x

Alfa Laval AB 14,0 x 13,3 x 12,6 x 17,0 x 15,9 x 15,0 x 22,3 x 20,7 x 19,1 x

John Bean Technologies Corp. 10,6 x 10,0 x n/a 15,1 x 13,8 x n/a 18,3 x 16,7 x n/a

Peer median 9,2 x 8,7 x 7,1 x 12,6 x 11,6 x 9,4 x 16,7 x 15,3 x 13,2 x

Source: FactSet

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 152,4 161,1 151,2

EV/EBIT 144,8 152,3 147,7

P/E 132,7 139,1 149,0

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 114,3 120,8 113,4

EV/EBIT 108,6 114,3 110,8

P/E 99,5 104,3 111,7

Equity Value

EV/EBITDA 106,8 119,1 118,7

EV/EBIT 101,0 112,5 116,2

P/E 99,5 104,3 111,7

Average 102,4 112,0 115,5

Source: Integrae SIM

L’equity value di ILPRA è stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e 
P/E. Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 110,0 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 114,4

Equity Value DCF (€/mln) 118,8

Equity Value multiples (€/mln) 110,0

Target Price (€) 9,50

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 114,4 mln. Il target price è quindi di € 9,50 
(prev. € 10,00). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 9,3 x 7,8 x 7,0 x 6,1 x

EV/EBIT 14,0 x 11,3 x 9,9 x 8,3 x

P/E 17,6 x 14,4 x 12,6 x 10,1 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 5,3 x 4,4 x 4,0 x 3,5 x

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

P/E 9,0 x 7,3 x 6,4 x 5,2 x

 
 

Source: Integrae SIM
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