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EQUITY RESEARCH 

DOXEE 
RESULTS REVIEW 
 

BUY 

TP 7.0€ (vs 9.0€) 
Up/Downside: 197% 

 

Si chiude un anno di investimenti 

Nel 2023 Doxee ha raggiunto il picco degli investimenti. La fase di 

recuperofinalizzata al ritorno alla redditività è iniziata nel 2024, anche se a un 

ritmo piùcauto rispetto alle nostre precedenti stime. 
 

Doxee ha chiuso il 2023 con un fatturato di €25.2m (in linea con i €25.5m del 2022). 

L'EBITDA di €-1m (contro i €4.9m a/a e gli €0m previsti) è stato messo sotto pressione 

a causa della forte crescita dei costi, principalmente per le spese di capitale e per i costi 

di integrazione di Infinica GmbH in assenza di crescita organica. Utile netto di €-5.3m 

(contro gli €1.2m a/a e i €-4.2m attesi) a causa del significativo aumento degli 

ammortamenti a €-4.3m (contro i €-3.1m a/a) e degli oneri finanziari a €-1.1m (contro 

gli €-0.2m a/a). La posizione finanziaria netta è salita a €20.8m (contro i €14.5m a/a, 

in linea con le nostre aspettative), gonfiato da investimenti in capex per €8.5m, in un 

contesto di generazione di cassa operativa positive ma contenuta grazie a una migliore 

gestione del capitale circolante. 

Doxee ha inoltre proposto un aumento di capitale di €6m, in opzione per gli azionisti 

ed interamente garantito dall'azionista di maggioranza P&S Srl, che, una volta 

approvato dal Consiglio di Amministrazione, dovrebbe avvenire entro i successivi 6 

mesi. Questo contesto di incertezza ha messo sotto pressione il titolo, che lancerà la 

nuova versione della sua piattaforma nel giugno di quest'anno. 

Abbiamo rivisto il nostro scenario per i prossimi anni, ora più cauto in termini di 

crescita organica (+7% previsto per il 2024) e sempre basato su una riduzione dei costi 

stimata di circa €3.5m nel 2024, per raggiungere un EBITDA di €4m (rispetto ai €7m 

stimati in precedenza). A partire dal 2025 prevediamo una crescita organica più 

significativa, in un contesto di continuo controllo dei costi, che dovrebbe consentire a 

Doxee di raggiungere un fatturato di €32.4m (contro i €35.3m stimati in precedenza), 

un EBITDA di €7.5m (contro i €9.9m stimati in precedenza) e di riportare l'utile netto 

in territorio positivo. 

Ora che l'azienda ha completato i progetti "One Company" e "One Platform" 

(integrazione tecnologica, riorganizzazione del management, riduzione dei costi di 

R&S, dei servizi professionali e delle infrastrutture), riteniamo che sia meglio preparata 

a cogliere le future opportunità di crescita. Il mercato non mostra attualmente forti 

segnali di ripresa, ma riteniamo che la situazione possa migliorare a partire dalla 

seconda metà del 2024. Rivediamo il nostro TP a €7 e manteniamo il nostro rating buy. 
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