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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -6,6% -43,8% -30,9% -75,2%

to FTSE Italia Growth -8,2% -45,6% -39,2% -65,4%

to Euronext STAR Milan -9,7% -48,3% -43,5% -75,6%

to FTSE All-Share -9,6% -55,2% -51,0% -100,8%

to EUROSTOXX -9,1% -52,2% -50,9% -92,8%

to MSCI World Index -8,5% -49,6% -48,5% -98,3%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA n/a 10,6x 5,4x 4,6x

EV/EBIT n/a n/a 24,3x 12,x

P/E n/a n/a 35,7x 10,1x

FY23A Results

I Ricavi si attestano a € 25,84 mln, in crescita rispetto al risultato dell’esercizio precedente 
restated di € 23,82 mln. L’EBITDA, pari a € - 0,20 mln, registra una flessione rispetto ai € 4,05 
mln dell’esercizio precedente restated. L’EBIT risulta pari a € - 4,54 mln, rispetto al risultato 
dell’ultimo esercizio pari a € 0,80 mln e a nostre precedenti stime pari a € - 4,25 mln. Il Net 
Income  si attesta pari a € - 5,10 mln, rispetto a € 0,49 mln del FY22A*. La NFP passa da  
€ 14,43 mln del FY22A* a € 21,61 mln di debito nel FY23A. 

Estimates Update

Alla luce della riapprovazione del progetto di bilancio per il FY23A per i motivi citati in pre-
cedenza, confermiamo quasi integralmente le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi 
anni. In particolare, confermiamo valore della produzione FY24E pari a € 30,00 mln ed un 
EBITDA pari a € 3,90 mln, corrispondente ad una marginalità del 13,0%. Per gli anni suc-
cessivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 42,00 mln 
(CAGR 23A-27E: 9,2%) nel FY27E, con EBITDA pari a € 12,00 mln (corrispondente ad una 
marginalità del 28,6%), in crescita rispetto a € - 0,20 mln del FY23A (corrispondente ad un 
EBITDA margin del - 0,7%). A livello patrimoniale, stimiamo per il FY27E una NFP di debito pari 
a € 7,10 mln.

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Doxee 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 € 66,5 mln. L’equity value di Doxee utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 49,9 mln (includendo un discount pari al 25%). Ne risulta un equity value me-
dio pari a circa € 58,2 mln. Il target price è di € 6,75, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY22A* FY23A FY24E FY25E FY26E FY27E

Revenues 23,82 25,84 27,00 32,50 36,00 39,00

Other revenues 3,28 3,69 3,00 3,00 3,00 3,00

Value of Production 27,10 29,53 30,00 35,50 39,00 42,00

COGS 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

Services 12,78 14,90 11,70 12,30 13,50 14,00

Employees 9,85 13,55 13,90 15,00 16,00 15,40

Other operating costs 0,41 1,27 0,50 0,50 0,55 0,60

EBITDA 4,05 (0,20) 3,90 7,70 8,95 12,00

EBITDA Margin 15,0% -0,7% 13,0% 21,7% 22,9% 28,6%

D&A 3,25 4,34 5,70 6,00 5,50 5,50

EBIT 0,80 (4,54) (1,80) 1,70 3,45 6,50

EBIT Margin 3,0% -15,4% -6,0% 4,8% 8,8% 15,5%

Financial management (0,17) (1,08) (1,00) (1,00) (0,90) (0,80)

EBT 0,63 (5,62) (2,80) 0,70 2,55 5,70

Taxes 0,14 (0,52) 0,00 0,15 0,60 1,35

Net Income 0,49 (5,10) (2,80) 0,55 1,95 4,35

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY22A* FY23A FY24E FY25E FY26E FY27E

Fixed Assets 29,62 32,72 31,00 28,50 26,00 23,50

Account receivable 8,75 8,00 8,80 10,00 11,50 13,50

Account payable 10,44 10,69 12,00 14,50 15,50 16,00

Operating Working Capital (1,69) (2,69) (3,20) (4,50) (4,00) (2,50)

Other receivable 4,47 5,22 5,00 5,50 6,00 6,50

Other payable 4,49 5,08 5,50 7,00 6,50 7,00

Net Working Capital (1,72) (2,55) (3,70) (6,00) (4,50) (3,00)

Severance & other provisions 1,81 2,02 2,20 2,40 2,60 2,80

NET INVESTED CAPITAL 26,08 28,16 25,10 20,10 18,90 17,70

Share capital 1,91 1,91 1,91 1,91 1,91 1,91

Reserves 9,24 9,74 4,63 1,83 2,38 4,33

Net Income 0,49 (5,10) (2,80) 0,55 1,95 4,35

Equity 11,65 6,55 3,75 4,30 6,25 10,60

Cash & cash equivalents 2,59 0,78 2,65 6,70 8,85 13,40

Short term financial debt 4,69 7,67 8,00 7,00 6,50 6,00

M/L term financial debt 12,34 14,71 16,00 15,50 15,00 14,50

Net Financial Position 14,43 21,61 21,35 15,80 12,65 7,10

SOURCES 26,08 28,16 25,10 20,10 18,90 17,70
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E FY27E

EBIT (4,54) (1,80) 1,70 3,45 6,50

Taxes (0,52) 0,00 0,15 0,60 1,35

NOPAT (4,02) (1,80) 1,55 2,85 5,15

D&A 4,34 5,70 6,00 5,50 5,50

Change in NWC 0,83 1,15 2,30 (1,50) (1,50)

Change in receivable 0,75 (0,80) (1,20) (1,50) (2,00)

Change in payable 0,25 1,31 2,50 1,00 0,50

Change in others (0,17) 0,64 1,00 (1,00) 0,00

Change in provisions 0,20 0,18 0,20 0,20 0,20

OPERATING CASH FLOW 1,35 5,23 10,05 7,05 9,35

Capex (7,45) (3,98) (3,50) (3,00) (3,00)

FREE CASH FLOW (6,10) 1,26 6,55 4,05 6,35

Financial Management (1,08) (1,00) (1,00) (0,90) (0,80)

Change in Financial debt 5,36 1,61 (1,50) (1,00) (1,00)

Change in equity 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY (1,82) 1,87 4,05 2,15 4,55

 
Source: Doxee and Integrae SIM estimates 

*Restated Data

Company Overview

Doxee è una società specializzata nel campo dell’alta tecnologica ed è leader nei mercati 
del Customer Communications Management (CCM), del Paperless e della Digital Custo-
mer Experience (DCX).  L’Emittente offre alle imprese e, in modo particolare, alle imprese 
del segmento Enterprise (Grandi Imprese) prodotti tecnologici, che vengono erogati in 
modalità Cloud su un’unica piattaforma brevettata di cui il Gruppo è proprietaria (Doxee 
Platform). 

I prodotti offerti, capaci di rendere la comunicazione interattiva e fortemente personalizza-
ta, sono un potente strumento di marketing per le imprese, in quanto concorrono a svilup-
pare il loro business. Il Gruppo ha fortemente innovato i mercati del CCM, Paperless e DCX, 
ideando tre linee di prodotti fruibili attraverso tre differenti modelli di erogazione (SaaS, 
PaaS e Op) che permettono ai propri clienti di migliorare notevolmente l’efficienza operati-
va dei processi Mission-critical.
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FY23A Results

Nel comunicato stampa del 30 aprile 2024, La Società ha proceduto ad effettuare un riesa-
me delle condizioni contrattuali relative ad alcuni contratti complessi e pluriennali di servizi 
di Information Technologies sottoscritti con alcuni clienti e, alla luce della suddetta analisi, 
ha proceduto ad una rettifica in termini di competenza di ricavi e costi sospesi connessi a 
detti contratti in conformità alla corretta applicazione del principio contabile internazio-
nale IFRS 15 (relativo alla contabilizzazione dei ricavi e di parte dei costi ad essi collegati); 
gli amministratori hanno quindi provveduto ad apportare le opportune rettifiche su base 
retrospettiva modificando la modalità di contabilizzazione ed adeguando di conseguenza, 
in termini di competenza di ricavi e costi sospesi, i precedenti dati comunicati il 26 marzo 
2024. Alla luce di questi cambiamenti, aggiorniamo il documento di Equity Research.

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

FY23A 25,84 (0,20) -0,7% (4,54) (5,10) 21,61

FY23E 25,60 (0,05) -0,2% (4,25) (5,75) 20,06

Change 1,0% n.m. -0,5% n.m. n.m. n/a

 

Source: Integrae SIM

Nel corso dell’anno il Gruppo si è concentrato sulla crescita ed espansione del business me-
diante i progetti ONE Company e ONE Platform. L’obiettivo è quello di una perfetta integra-
zione con la struttura e la tecnologia della neo-acquisita Infinica, volta alla creazione di una 
struttura unica a livello europeo e ad un ulteriore release, entro il primo semestre dell’anno, 
della Doxee Platform®, la quale permetterà di usufruire di benefici considerevoli, tramite 
l’estensione delle funzionalità di Customer Experience e il miglioramento di quelle già in uso. 
Oggi il Gruppo si presenta, quindi, come una One Company che dispone, grazie al progetto 
One Platform, di una One Value Proposition Europea, post-merger integration, basata su 
un’unica tecnologia. Inoltre, si stanno confermando le previsioni riguardo il recupero dell’ef-
ficienza, con conseguente aumento della marginalità, dovuto alla facilità d’uso e configu-
razione che porterà una riduzione dei costi legati ai servizi professionali e dell’incidenza del 
costo dell’infrastruttura tecnologica di riferimento.

I Ricavi si attestano a € 25,84 mln, in crescita rispetto al risultato dell’esercizio precedente 
restated di € 23,82 mln e in linea con la nostra stima di €25,60 mln. Il risultato è imputabile 
all’apporto della neo acquisita Doxee AT, consolidata per l’intero periodo, che ha compen-
sato l’allungamento della durata dei cicli di vendita, causato da uno scenario macroeco-
nomico complesso che ha portato numerosi clienti a posticipare gli investimenti nell’ambito 
dei processi di dematerializzazione. 
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 CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY BU FY23A
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La principale fonte di ricavo, nel corso del FY23A, risulta essere la product line document 
experience, che ha contribuito per il 71,2% delle entrate. I restanti ricavi sono suddivisi tra le 
linee di prodotto paperless experience (16,8%) e interactive experience (12,0%).

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU FY22A* VS FY23A
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In termini assoluti, la linea di prodotto document experience ha generato entrate per  
€ 18,40 mln, segnando una crescita del 32,2% rispetto al FY22A*. Invece, per quanto ri-
guarda le altre due linee di prodotto, la paperless experience registra € 4,30 mln di ricavi, 
contro i € 5,60 mln dell’esercizio precedente; in contrazione anche i risultati dell’interactive 
experience, che passa da€ 4,30 mln del FY22A* a € 3,10 mln nel FY23A. 

L’EBITDA, pari a € - 0,20 mln, registra una flessione rispetto ai € 4,05 mln dell’esercizio pre-
cedente restated e ai € - 0,05 mln stimati nel precedente report. La marginalità del gruppo 
è stata inficiata dai continui investimenti sostenuti nel corso dell’anno, volti all’accelerazione 
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della roadmap delle attività relative all’integrazione con la neoacquisita Doxee AT, che han-
no comportato un rialzo dei costi indiretti e di R&D rispetto all’esercizio precedente. Questi 
ultimi risultano pari a € 15,00 mln, in notevole crescita rispetto gli € 11,00 mln del 2022. In 
particolare, ammontano a € 7,00 mln gli investimenti in R&D i quali, in accordo ai principi 
contabili IAS/IFRS, vengono esposti a conto economico per un totale di € 2,80 mln, mentre la 
restante parte, imputabile a costi per consulenze esterne (pari a € 4,20 mln), viene capitaliz-
zata a stato patrimoniale. L’attività di R&D si è concentrata sull’avanzamento della nuova re-
lease della Doxee Platform®, piattaforma cloud-native, interamente progettata su paradigmi 
architetturali multi-cloud e in grado di supportare i clienti nell’offrire esperienze interattive in 
completa omnicanalità e su scala globale, oltre che sull’integrazione con Doxee AT e su inve-
stimenti in ambiti innovativi legati all’IA e all’analisi massiva dei dati.

Come conseguenza, l’EBIT risulta pari a € - 4,54 mln, rispetto al risultato dell’ultimo esercizio 
pari a € 0,80 mln e a nostre precedenti stime pari a € - 4,25 mln, a fronte di ammortamenti 
legati principalmente agli investimenti in sviluppo tecnologico. Il Net Income  si attesta pari a 
€ - 5,10 mln, rispetto a € 0,49 mln del FY22A* e € - 5,75 mln contenuto nel nostro precedente 
report.

La NFP passa da € 14,43 mln del FY22A* a € 21,61 mln di debito nel FY23A, in linea col risulta-
to atteso di € 20,06 mln. Il peggioramento della situazione debitoria è principalmente attri-
buibile alla necessità di supportare i costi di integrazione di Doxee AT nel Gruppo unitamente 
al riposizionamento strategico della Società sul mercato nel segmento top enterprise.

Si evidenzia che, contestualmente all’approvazione del progetto di bilancio, il CdA ha deli-
berato di proporre, in occasione della prossima Assemblea degli Azionisti, convocata in sede 
straordinaria, la concessione di una delega volta ad un aumento di capitale scindibile, da 
offrire in prelazione ai soci, per € 6,00 mln, garantito interamente dal socio di maggioranza 
P&S Srl. Con questa operazione la Società intende progredire col piano di crescita, assicuran-
do flessibilità operativa e sostenendo l’espansione nei mercati di riferimento. 
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FY24E – FY27E Estimates

TABLE 2 – ESTIMATES UPDATES FY24E-27E

€/mln FY24E FY25E FY26E FY27E

VoP

New 30,00 35,50 39,00 42,00

Old 30,00 35,50 39,00 42,00

Change 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA 

New 3,90 7,70 8,95 12,00

Old 3,90 7,70 8,95 12,00

Change 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA %

New 13,0% 21,7% 22,9% 28,6%

Old 13,0% 21,7% 22,9% 28,6%

Change 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBIT

New  (1,80) 1,70 3,45 6,50

Old  (1,80) 1,70 3,45 6,50

Change 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Net Income

New  (2,80) 0,55 1,95 4,35

Old  (2,80) 0,55 1,95 4,35

Change 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

NFP

New 21,35 15,80 12,65 7,10

Old 20,64 15,29 12,59 7,09

Change n/a n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce della riapprovazione del progetto di bilancio per il FY23A per i motivi citati in pre-
cedenza, confermiamo quasi integralmente le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi 
anni. 

In particolare, confermiamo valore della produzione FY24E pari a € 30,00 mln ed un EBIT-
DA pari a € 3,90 mln, corrispondente ad una marginalità del 13,0%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 42,00 mln (CAGR 
23A-27E: 9,2%) nel FY27E, con EBITDA pari a € 12,00 mln (corrispondente ad una margina-
lità del 28,6%), in crescita rispetto a € - 0,20 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA 
margin del - 0,7%).

A livello patrimoniale, stimiamo per il FY27E una NFP di debito pari a € 7,10 mln.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY23A-27E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY23A-27E
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Source: Integrae SIM
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CHART 5 – CAPEX FY23A-27E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY23A-27E
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 3 – WACC

WACC 6,33%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
233,33% 3,29% 1,3 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,00% 7,81% 1,5 16,06%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 6,33%.

TABLE 4 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 15,2 17%

TV actualized DCF 72,9 83%

Enterprise Value 88,1 100%

NFP (FY23A) 21,6

Equity Value 66,5

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 66,5 mln. 

TABLE 5 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

4,8% 5,3% 5,8% 6,3% 6,8% 7,3% 7,8%

3,0% 196,5 150,2 120,3 99,4 83,9 71,9 62,5

2,5% 153,1 122,6 101,3 85,6 73,4 63,8 56,0

2,0% 125,0 103,3 87,3 74,9 65,1 57,2 50,6

1,5% 105,4 89,1 76,5 66,5 58,4 51,7 46,0

1,0% 90,9 78,1 67,9 59,7 52,9 47,1 42,2

0,5% 79,7 69,4 61,0 54,0 48,2 43,2 38,8

0,0% 70,8 62,3 55,2 49,3 44,2 39,8 35,9

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di Doxee. Queste società 
sono le stesse utilizzate per il calcolo del Beta per il DCF method. Il panel è composto da:

TABLE 6 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

Alkemy SpA 6,0 x 5,2 x n/a 8,4 x 7,0 x n/a 10,6 x 8,3 x n/a

Esker SA 28,9 x 22,8 x 18,7 x 43,5 x 32,8 x 25,7 x 53,9 x 41,2 x 33,9 x

Unifiedpost Group SA 17,5 x 10,4 x 5,1 x n/a 49,2 x 9,4 x n/a n/a 19,0 x

Objective Corp. Ltd. 26,7 x 22,9 x 19,6 x 31,9 x 27,8 x 23,7 x 36,9 x 33,0 x 28,5 x

Peer median 22,1 x 16,6 x 18,7 x 31,9 x 30,3 x 23,7 x 36,9 x 33,0 x 28,5 x

Source: Infinancials

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 86,22 127,85 167,47

EV/EBIT n/a 51,46 81,63

P/E n/a 18,14 55,49

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 64,66 95,88 125,60

EV/EBIT n/a 38,59 61,22

P/E n/a 13,60 41,61

Equity Value

EV/EBITDA 43,31 80,08 112,95

EV/EBIT n/a 22,79 48,57

P/E n/a 13,60 41,61

Average 43,31 38,83 67,71

Source: Integrae SIM

L’equity value di Doxee 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 € 49,9 mln.
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Equity Value 

TABLE 8 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 58,2

Equity Value DCF (€/mln) 66,5

Equity Value multiples (€/mln) 49,9

Target Price (€) 6,75

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 58,2 mln. Il target price è quindi di € 6,75 
(prev. € 6,80). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 9 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY25E FY26E FY27E

EV/EBITDA n/a 20,5x 10,4x 8,9x

EV/EBIT n/a n/a 47,x 23,1x

P/E n/a n/a 105,9x 29,9x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 10 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY25E FY26E FY27E

EV/EBITDA n/a 10,6x 5,4x 4,6x

EV/EBIT n/a n/a 24,3x 12,x

P/E n/a n/a 35,7x 10,1x

 
 

Source: Integrae SIM
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any consequent obligation of INTEGRAE SIM SpA to communicate such changes. Therefore, neither INTEGRAE 
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