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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 0,00% 10,00% 13,79% -5,71%

to FTSE Italia Growth 1,00% 12,64% 16,09% 2,62%

to Euronext STAR Milan 1,91% 15,32% 13,55% 2,02%

to FTSE All-Share 0,26% 13,47% 5,40% -11,68%

to EUROSTOXX -0,59% 8,07% 3,99% -18,17%

to MSCI World Index 0,22% 6,97% 8,78% -5,08%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N/A 21,9x 9,0x 5,2x

EV/EBIT N/A N/A 15,3x 6,8x

P/E 10,9x N/A 140,5x 19,2x

FY22A Results

I ricavi nel FY22A si attestano a € 0,12 mln, rispetto ai € 0,05 mln del FY21A.  Il Net Income si 
attesta a € 1,93 mln, in forte crescita rispetto al dato negativo dell’esercizio precedente pari 
a € - 0,34 mln, principalmente grazie ai proventi da partecipazioni che ammontano a circa 
€ 4,52 mln. La NFP migliora notevolmente nel FY22A passando da un valore di debito pari a 
€ 0,24 mln a un valore cash positive di € 5,76 mln. 

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A e tenendo conto 
dell’acquisizione del 65,0% del capitale di Audio Technologies in data 10 maggio 2023, 
modifichiamo le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo 
valore della produzione FY23E pari a € 3,90 mln ed un EBITDA pari a € 0,70 mln, corrispon-
dente ad una marginalità del 17,9%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della 
produzione possa aumentare fino a € 6,80 mln (CAGR 22A-25E: 285,3%) nel FY25E, con EBI-
TDA pari a € 2,95 mln (corrispondente ad una marginalità del 43,4%), in crescita rispetto a 
€ - 1,68 mln del FY22A. A livello patrimoniale, stimiamo una NFP cash positive pari a € 4,17 mln 
nel FY25E. 

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di i-RFK sulla base della metodologia 
“sum-of-parts”, attraverso la valutazione e l’aggregazione delle partecipate secondo il me-
todo dei multipli di mercato, del Book Value o del Market Value. Tenendo in cosiderazione 
l’operazione straordinaria di acquisizione del 65,0% del capitale di Audio Technologies, ne 
risulta un equity value medio pari a circa € 39,12 mln. Il target price è di € 3,39, rating BUY 
e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 0,05 0,12 3,85 5,25 6,75

Other Revenues 0,01 0,00 0,05 0,05 0,05

Value of Production 0,06 0,12 3,90 5,30 6,80

COGS 0,00 0,00 1,00 1,05 1,10

Services 0,43 1,72 1,05 1,05 1,05

Assets owned by others 0,00 0,00 0,10 0,15 0,15

Employees 0,01 0,01 0,80 1,15 1,35

Other Operating Expenses 0,01 0,07 0,25 0,20 0,20

EBITDA (0,39) (1,68) 0,70 1,70 2,95

EBITDA Margin -644,9% -1413,6% 17,9% 32,1% 43,4%

D&A 0,01 0,06 0,70 0,70 0,70

EBIT (0,40) (1,74) 0,00 1,00 2,25

EBIT Margin -657,9% -1462,1% 0,0% 18,9% 33,1%

Financial Management 0,05 3,67 (0,20) (0,35) (0,15)

EBT (0,34) 1,93 (0,20) 0,65 2,10

Taxes 0,00 0,00 0,25 0,50 1,00

Net Income (0,34) 1,93 (0,45) 0,15 1,10

Minorities 0,00 0,00 0,05 0,30 0,80

Group Net Income (0,34) 1,93 (0,50) (0,15) 0,30

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

Fixed Assets 10,28 9,34 16,70 16,00 15,30

Account receivable 0,04 0,02 1,30 1,55 1,75

Inventories 0,00 0,00 0,50 0,65 0,85

Account payable 0,11 0,08 0,50 0,55 0,60

Operating Working Capital (0,07) (0,06) 1,30 1,65 2,00

Other receivable 0,35 0,58 0,70 0,80 0,85

Other payable 0,02 0,01 0,60 0,80 1,00

Net Working Capital 0,27 0,51 1,40 1,65 1,85

Severance Indemnities & Other Provisions 0,00 0,00 0,35 0,45 0,50

NET INVESTED CAPITAL 10,55 9,86 17,75 17,20 16,65

Share Capital 10,00 12,77 12,77 12,77 12,77

Reserves 0,66 0,91 3,65 3,15 2,95

Net Income (0,34) 1,93 (0,50) (0,15) 0,30

Equity 10,31 15,62 15,92 15,77 16,02

Minorities Equity 0,00 0,00 3,70 4,00 4,80

Cash & Cash Equivalent 1,60 7,60 7,92 7,77 7,17

Financial Debt 1,85 1,85 6,05 5,20 3,00

Net Financial Position 0,24 (5,76) (1,87) (2,57) (4,17)

SOURCES 10,55 9,86 17,75 17,20 16,65
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CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT (1,74) 0,00 1,00 2,25

Taxes 0,00 0,25 0,50 1,00

NOPAT (1,74) (0,25) 0,50 1,25

D&A 0,06 0,70 0,70 0,70

Change in receivable 0,02 (1,28) (0,25) (0,20)

Change in inventories 0,00 (0,50) (0,15) (0,20)

Change in payable (0,03) 0,42 0,05 0,05

Change in others (0,23) 0,47 0,10 0,15

Change in NWC (0,24) (0,89) (0,25) (0,20)

Change in provisions 0,00 0,35 0,10 0,05

OPERATING CASH FLOW (1,93) (0,09) 1,05 1,80

Capex 0,88 (8,06) (0,00) (0,00)

FREE CASH FLOW (1,05) (8,14) 1,05 1,80

Financial Management 3,67 (0,20) (0,35) (0,15)

Change in Debt to Bank 0,00 4,20 (0,85) (2,20)

Change in Equity 3,38 4,46 0,00 (0,05)

FREE CASH FLOW TO EQUITY 6,00 0,32 (0,15) (0,60)

 
Source: i-RFK and Integrae SIM estimates

Company Overview

i-RFK è una holding di partecipazioni fondata nel 2017 da Paolo Pescetto e Andrea Rossotti. 
La società investe e detiene investimenti in molteplici settori, con l’obiettivo di incremen-
tare il valore delle società partecipate nel medio-lungo periodo (mediamente tra i 5 e gli 
8 anni). La costituzione della Società è stata ispirata da un’esigenza aziendale e da una 
normativa fiscale. Per quanto riguarda l’esigenza di business, è stato osservato che nelle 
aziende italiane in generale c’è un gap di innovazione tecnologica che nel medio periodo 
incide sulla redditività e sul ritorno dell’investimento. Pertanto, l’investimento in aziende con 
chiari elementi innovativi consente un maggiore ritorno dell’investimento se le aziende par-
tecipate sono ben gestite e se ricevono indicazioni strategiche e operative da manager di 
comprovata esperienza. In questo senso, i servizi e il supporto di i-RFK creano valore per la 
società in cui i-RFK investe. La legislazione fiscale relativa alle start-up e alle PMI innovative 
ammissibili mira a incentivare gli investimenti di capitale privato in aziende innovative e in 
via di sviluppo.
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FY22A Results

Tramite comunicato stampa, la Società, commentando i risultati annuali, dichiara:  “I dati 
del bilancio 2022 certificano il lavoro che sta facendo la società. Con la vendita della no-
stra partecipazione in Inventis abbiamo conseguito una plusvalenza di circa € 4 milioni 
realizzando un MOIC pari a 2,7x. Nel corso del 2022 abbiamo inoltre realizzato due investi-
menti (PokeScuse e Magilla) e incrementato la quota in alcune partecipazioni già in porta-
foglio. Abbiamo inoltre ulteriormente rinforzato il team con risorse qualificate che saranno 
messe a disposizione della crescita e dello sviluppo delle nostre partecipate con attività di 
corporate finance, controllo di gestione e M&A.”

I ricavi nel FY22A si attestano a € 0,12 mln, rispetto ai € 0,05 mln del FY21A, derivanti prin-
cipalmente dall’erogazione di servizi di consulenza strategica. Il Net Income si attesta a € 
1,93 mln, in forte crescita rispetto al dato negativo dell’esercizio precedente pari a € - 0,34 
mln, principalmente grazie ai proventi da partecipazioni che ammontano a circa € 4,52 
mln.

La NFP migliora notevolmente nel FY22A passando da un valore di debito pari a € 0,24 mln 
a un valore cash positive di € 5,76 mln. La NFP è stata impattata positivamente dall’incas-
so derivante dalla vendita della partecipazione detenuta in Investis Srl (che ha permesso di 
registrare una plusvalenza pari a circa € 4,46 mln) e dall’aumento di capitale sottoscritto 
dal fondo “AZIMUT ELTIF - Venture Capital ALIcrowd II” gestito da Azimut Libera Impresa 
SGR SpA, oltre che da ulteriori investitori professionali e retail, per un ammontare totale di 
circa € 5,00 mln.

Per quanto concerne le operazioni di investimento, nel corso del FY22A la Società ha acqui-
sito due nuove partecipazioni. Nello specifico:

• Zuclem Srl, titolare del marchio Poke Scuse. La società è attiva da 
maggio 2019 nel settore della ristorazione e operante principalmente 
nel nord Italia. La mission dell’azienda è quello di rivoluzionare il mon-
do dei fast-food, promovendo uno stile di vita sano ed equilibrato, 
low cost e alla portata di tutti. Ad oggi, la società è attiva sul territorio 
nazionale con oltre 30 negozi, sia diretti che in franchising. La quota 
di I-RFK nel capitale sociale di Zuclem Srl è pari al 10,0%, per un con-
trovalore di € 0,50 mln. Inoltre, la holding detiene un diritto di opzione 
per l’acquisto di un ulteriore 8,0% della società sulla base dei risultati 
di bilancio 2022;

• MagillaGuerrilla Srl, agenzia di digital marketing in grado di offrire 
soluzioni a 360° ai propri clienti, dallo sviluppo di siti web alla gestione 
di e-commerce, dal social media management al digital advertising. 
I-RFK nel corso del 2022 ha acquisito il 20,0% del capitale sociale del-
la società, per un controvalore pari a € 0,25 mln.

Con riferimento, invece, alle società già rientranti nel portafoglio della Società, quest’ulti-
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ma ha incrementato la propria partecipazione nelle seguenti cinque partecipate:

• Web al chilo Srl, tramite l’esercizo dell’opzione Call detenuta da I-RFK, 
con un ulteriore investimento per circa € 0,28 mln, detenendo di con-
seguenza una partecipazione del 30,0%;

•  Easy4Cloud Srl, partecipando all’aumento di capitale deliberato nel 
corso del 2022, con un ulteriore investimento per circa € 0,32 mln e 
detenendo di conseguenza un partecipazione del 26,79%;

• Microcredito di Impresa SpA, in aumento di capitale e in acquisto 
quote, con un investimento totale pari a € 0,99 mln, detenendo di 
conseguenza una partecipazione pari al 41,78% del capitale;

• Reaxing Srl, partecipando all’aumento di capitale deliberato nel corso 
del 2022, con un ulteriore investimento pari a € 0,04 mln, detenendo 
di conseguenza una partecipazione del 7,15% del capitale;

• Websolute SpA, tramite l’esercizio nel corso del 2022 dei warrant de-
tenuti da I-RFK, per un investimento pari a € 0,05 mln, detenendo di 
conseguenza il 12,21% del capitale.

i-RFK , tramite la propria attività, punta a creare valore per le proprie partecipate facendo 
leva sull’introduzione di competenze manageriali del suo team, a sostegno di una crescita 
organica o tramite acquisizioni. A seguito dell’investimento all’interno della Società Biomed 
Srl, i-RFK ha attualmente investito in undici società operanti nei settori Healthcare (29,0%), 
Software (24,2%), E-commerce (14,0%), Digital (10,6%), Fintech (10,3%), Entertainment (6,3%) 
Fitness (2,8%) e Restaurant/Dining (2,8%).

CHART 1 – COMPANY’S PORTFOLIO
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Source: Integrae SIM
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i-RFK, nel comunicato del 10 maggio 2023, ha annunciato di aver perfezionato l’acquisizio-
ne, insieme ad un club deal di investitori privati e attraverso il veicolo Bidco Srl controllato 
da Biomed Srl, del 65,0% del capitale di Audio Technologies, società attiva nel settore dei 
dispositivi medici e dei biomateriali ad elevato contenuto di innovazione, detenuta dalla 
famiglia Beoni che ha reinvestito nel capitale sociale di Biomed Srl.

Audio Technologies è una società italiana di proprietà della Famiglia Beoni di Piacenza, 
attiva nella produzione di dispositivi medicali di diverse classi, principalmente impiantabili. 
L’azienda, grazie all’importante percorso di sviluppo portato avanti da Vittorio Beoni, è 
oggi attiva nel mercato internazionale con il brand Audio Technologies, che commercia-
lizza prodotti per audiologia e otorinolaringoiatria, oltre che con il brand Biosynth Life-
sciences, che commercializza prodotti in collagene e biomateriali ricostruttivi per diverse 
applicazioni chirurgiche. La società distribuisce i suoi prodotti in tutto il mondo attraverso 
una rete di distributori. Nel 2022 la Società ha registrato un fatturato di circa € 4,00 mln e 
un EBITDA di circa il 35,0%. A seguito dell’operazione di acquisizione la società sarà guida-
ta da Vittorio Beoni e da Piero D’Agri, manager ed industry expert di i-RFK con esperienza 
decennale nel settore.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 2 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

VoP

New 3,90 5,30 6,80

Old N/A N/A N/A

Change N/A N/A N/A

EBITDA 

New 0,70 1,70 2,95

Old N/A N/A N/A

Change N/A N/A N/A

EBITDA %

New 17,9% 32,1% 43,4%

Old N/A N/A N/A

Change N/A N/A N/A

EBIT

New 0,00 1,00 2,25

Old N/A N/A N/A

Change N/A N/A N/A

Net Income

New (0,45) 0,15 1,10

Old N/A N/A N/A

Change N/A N/A N/A

NFP

New (1,87) (2,57) (4,17)

Old N/A N/A N/A

Change N/A N/A N/A

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A e tenendo conto 
dell’acquisizione del 65,0% del capitale di Audio Technologies in data 10 maggio 2023, mo-
difichiamo le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 3,90 mln ed un EBITDA pari 
a € 0,70 mln, corrispondente ad una marginalità del 17,9%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 6,80 mln (CAGR 22A-25E: 
285,3%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 2,95 mln (corrispondente ad una marginalità del 
43,4%), in crescita rispetto a € - 1,68 mln del FY22A. 

A livello patrimoniale, stimiamo una NFP cash positive pari a € 4,17 mln nel FY25E. 
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CHART 2 – VOP AND EBITDA FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 3 – MARGIN FY23E-25E
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CHART 4 – CAPEX FY22A-25E
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CHART 5 – NFP FY22A-25E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di I-RFK sulla base della metodologia 
Sum-of-the-Parts, ottenuta come valore aggregato degli stake detenuti nelle partecipate, 
i cui valori sono stati calcolati con il metodo dei multipli, con il valore di bilancio oppure 
a valore di mercato. Si denota, infatti, come per le società di partecipazioni, quali i-RFK, il 
reddito prodotto dalla holding assume scarsa rilevanza ai fini valutativi, mentre risultano 
molto più rilevanti le partecipazioni in portafoglio. I multipli Price/Sales, EV/EBITDA e Price/
Book, utilizzati per la valorizzazione delle partecipate, fanno riferimento ai multipli settoriali 
di www.damodaran.com aggiornati al 5 gennaio 2023. Di seguito la valutazione delle singo-
le partecipate.

Easy4Cloud S.p.A.

Easy4Cloud è l’azienda proprietaria di EasyCall, applicativo CRM in cloud per call center 
e contact center e EasySocial, applicativo di Social CRM. La società ha consolidato il suo 
vantaggio competitivo e iniziato un percorso di crescita sul mercato italiano ed interna-
zionale aprendo una sede a Londra e negli USA, oltre che una nuova filiale commerciale a 
Malaga.

Nel corso del 2022 l’azienda ha completato l’integrazione di Microbees Technology, società 
specializzata in soluzioni IOT e industria 4.0 con verticalizzazioni nel settore della Teleme-
dicina e Green mobility e ha lanciato BancheinCloud, piattaforma di business intelligence 
per la gestione aggregata di conti correnti attraverso cui è possibile collegare quelli perso-
nali, familiari e aziendali per ottimizzare il lavoro amministrativo.

TABLE 3 – FINANCIALS EASY4CLOUD

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 1,71 1,72 1,97 2,55

EBITDA Adj. 0,45 0,52 0,68 0,85

NFP 0,23 0,71 0,71 0,71

EBITDA Margin 26,0% 30,3% 34,5% 33,3%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Easy4Cloud si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società produttrici di 
software, pari a 21,17x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando tale multiplo è 
di € 15,49 mln.
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TABLE 4 – EASY4CLOUD VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 0,68 0,85

Enterprise Value 14,40 18,00

NFP 0,71 0,71

Equity Value 13,69 17,29

Average Equity Value 15,49

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Magillaguerrilla S.r.l.

Magilla è un’agenzia di digital marketing in grado di offrire soluzioni a 360° alle aziende, 
aiutandole a raggiungere i loro obbiettivi nell’era della trasformazione digitale. Ad oggi le 
due aree di maggiore expertise di Magilla sono la parte di Comunicazione/Marketing, of-
frendo servizi di digital advertising, social media management e sviluppo siti web e la parte 
di e-commerce, aiutando le aziende nella parte di creazione e gestione del proprio shop 
online e sui marketplace.

L’azienda è riuscita a raddoppiare il fatturato in 3 anni e ha visto un’importante crescita 
della Business Unit dedicata all’e-commerce.

TABLE 5 – FINANCIALS MAGILLAGUERRILLA

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 1,65 2,50 2,60 3,23

EBITDA Adj. 0,22 0,57 0,40 0,60

NFP (0,29) (0,51) (0,51) (0,51)

EBITDA Margin 13,2% 22,8% 15,4% 18,6%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Magillaguerrilla si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società attive nel 
settore dell’Advertising, pari a 10,52x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando 
tale multiplo è di € 5,77 mln.

TABLE 6 – MAGILLAGUERRILLA VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 0,40 0,60

Enterprise Value 4,21 6,31

NFP (0,51) (0,51)

Equity Value 4,72 6,82

Average Equity Value 5,77

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM
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Keisdata S.r.l.

Keisdata offre soluzioni per affrontare la gestione della conformità normativa e dei rischi 
aziendali delle imprese, focalizzandosi nello sviluppo di software in ambito GRC (Governan-
ce Risk Compliance), per la gestione dei rischi aziendali, della compliance e del knowledge 
engineering. L’azienda ha sviluppato un’innovativa piattaforma informatica proprietaria 
denominata KRC® - Solution di classe enterprise, certificata da Certiquality per la rispon-
denza agli standard ISO.

Nel corso del 2022 Keisdata ha finalizzato ulteriori partnership distributive, ha efficientato 
la sua struttura interna e ha sviluppato un nuovo modulo “Whistleblowing”, obbligatorio da 
Marzo 2023 per le tematiche relative alla segnalazione di illeciti in ambito aziendale.

TABLE 7 – FINANCIALS KEISDATA

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 1,34 1,50 1,00 1,56

EBITDA Adj. 0,21 0,34 0,30 0,54

NFP 0,23 0,00 0,00 0,00

EBITDA Margin 15,4% 22,8% 30,0% 34,4%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Keisdata si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società produttrici di 
software, pari a 21,17x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando tale multiplo è 
di € 8,85 mln.

TABLE 8 – KEISDATA VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 0,30 0,54

Enterprise Value 6,35 11,35

NFP 0,00 0,00

Equity Value 6,35 11,35

Average Equity Value 8,85

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Microcredito di Impresa S.p.A. 

Microcredito di Impresa (MDI) è un’azienda attiva nel settore del microcredito. L’iniziativa si 
basa sulla normativa di Banca d’Italia che ha previsto la qualificazione di operatori finan-
ziari specializzati in Microcredito (art. 111 del TUB), aprendo un mercato in prospettiva alta-
mente redditizio e ad oggi a bassa concorrenza. 

Nel corso del 2022, Microcredito di Impresa è stata riconosciuta come primo erogatore di 
Microcredito in Italia, con oltre 1000 microcrediti erogati e ha sottoscritto un accordo con 
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Credipass e Premia Finance per promuovere il microcredito a livello nazionale. Inoltre, ad 
Agosto l’azienda ha annunciato la sottoscrizione del programma di cartolarizzazione dei 
crediti commerciali nell’ambito del quale cederà pro-soluto, in un periodo di ramp-up di 
due anni, il portafoglio di crediti commerciali performing originati nell’esercizio della pro-
pria attività caratteristica. Illimity bank ha deciso di sottoscrivere le Senior Notes dell’ope-
razione di cartolarizzazione, con un commitment iniziale di € 10,00 mln.

TABLE 9 – FINANCIALS MDI

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Intermediation Margin 0,41 0,92 1,50 3,58

Earnings 0,03 0,15 0,32 0,51

Equity 4,81 5,36 5,95 8,99

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per MDI si è considerato il multiplo P/BV relativo alle società produttrici di software, pari a 
1,51x. Il valore ottenuto applicando tale multiplo è di € 8,98 mln.

TABLE 10 – MDI VALUE

(€/mln) FY22E

Equity 5,95

P/BV Multiple 1,51

Valuation 8,98

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Websolute S.p.A.

Websolute è una digital company attiva in progetti di digitalizzazione delle imprese, capo-
fila di un gruppo che comprende altre 7 società attive nel settore: Moca Interactive, DNA 
Family Network, XPlace, Ws Commerce, Ws Techlab, Shinteck e Ws More. Con l’ingresso di 
i-RFK nel 2018, Websolute ha mostrato una crescita trasversale su tutti i mercati di riferi-
mento anche grazie al perfezionamento delle acquisizioni finalizzate. Nel Settembre 2019 il 
Gruppo Websolute è stato quotato sul mercato AIM Italia.

Nel corso del 2022 l’azienda ha continuato nel suo processo di crescita, migliorando e am-
pliando i servizi offerti alla propria clientela.

TABLE 11 – FINANCIALS WEBSOLUTE

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22A FY23E

Value of Production 14,80 19,89 22,79 25,00

EBITDA Adj. 1,42 2,79 2,61 4,70

NFP 3,08 2,41 3,24 3,24

EBITDA Margin 9,6% 14,0% 11,5% 18,8%

Source: Integrae SIM Update 13/04/23
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Per Websolute è stato calcolato il prezzo medio dell’azione riferito ad un arco tempora-
le pari a 3 mesi. Il risultato, pari a € 2,17, è stato moltiplicato per il numero di azioni del 
Gruppo, pari a 10.226.825, ottenendo un Equity Market Value pari a € 22,14 mln.

TABLE 12 – WEBSOLUTE VALUE

Average Stock Price (3m) 2,17

N° of Shares 10.226.825

Equity Market Value (€/mln) 22,14

Source: Elaborazione Integrae SIM

Reaxing S.r.l.

Reaxing sviluppa, produce e commercializza prodotti ed accessori innovativi nell’ambito 
dell’allenamento professionale, amatoriale e della rieducazione sportiva. Tra i clienti prin-
cipali di Reaxing sono presenti fitness clubs, corporate clubs e pro sport clubs. L’azienda 
ha sviluppato un’innovativa ed unica metodologia di allenamento indoor che coinvolge il 
sistema sensoriale e sposta il focus sul sistema nervoso. 

Nel corso del 2022 l’azienda ha stretto alcune importanti partnership, come quella con Ar-
mah Sports Company, per l’installazione di macchinari Reaxing all’interno dei propri luxury 
health club in Arabia Saudita. Inoltre Reaxing si sta preparando alla quotazione a Piazza 
Affari, sul listino Euronext Growth Milan. La società ha nominato Illimity bank come advisor 
e i proventi della quotazione saranno destinati principalmente alla ricerca e sviluppo

TABLE 13 – FINANCIALS REAXING

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 2,85 4,73 6,40 10,00

EBITDA Adj. (0,56) 0,56 0,37 1,47

NFP 5,00 4,57 4,57 4,57

EBITDA Margin -19,7% 11,8% 5,7% 14,7%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Reaxing si è considerato il multiplo Price/Sales relativo alle società attive nel settore 
Recreation, pari a 1,76x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando tale multiplo 
è di € 14,44 mln.

TABLE 14 – REAXING VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

Value of Production 6,40 10,00

Equity Value 11,27 17,61

Average Equity Value 14,44

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM
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Web Al Chilo S.r.l.

Web al Chilo offre servizi avanzati di gestione, analisi e sviluppo dei canali di vendita su 
Amazon, permettendo alle imprese di aumentare la visibilità e ottimizzare la strategia di 
vendita e advertising. In qualità di partner Amazon SPN1 e grazie alla pluriennale esperien-
za nello sviluppo di strategie di vendita, Web al Chilo permette ai propri clienti di posiziona-
re i propri prodotti in cima alle classifiche di ricerca di Amazon e dei principali marketplace 
internazionali. L’azienda ha triplicato fatturato ed Ebitda in 3 anni.

Nel corso del 2022, Web al Chilo ha sviluppato e lanciato il software proprietario «Alliga-
tor», Saas tool intuitivo che permette di ottimizzare le procedure di gestione e analisi del 
canale Amazon, migliorando le vendite e la marginalità.

TABLE 15 – FINANCIALS WEB AL CHILO

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 2,65 3,84 5,20 7,45

EBITDA Adj. 0,35 0,33 0,65 0,83

NFP (0,44) (0,27) (0,27) (0,27)

EBITDA Margin 13,3% 8,5% 12,5% 11,1%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Web Al Chilo si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società attive 
nell’Online Retail, pari a 22,60x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando tale 
multiplo è di € 17,00 mln.

TABLE 16 – WEB AL CHILO VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 0,65 0,83

Enterprise Value 14,69 18,75

NFP (0,27) (0,27)

Equity Value 14,96 19,03

Average Equity Value 17,00

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Hyntelo S.r.l.

Hyntelo (ex Sixth sense) è uno spin off dell’Università Sant’Anna di Pisa che sviluppa softwa-
re e algoritmi per l’ottimizzazione dei processi e la predizione di trend di mercato emer-
genti, supportando i decision makers nel rispondere a domande chiave. Il team di Hyntelo 
sfrutta competenze di analisi dei dati all’avanguardia che vanno dal campo dell’AI alla 
progettazione di sistemi hardware e software per soluzioni Big Data, deep machine lear-
ning, algoritmi e tecnologie predittive.
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Nel corso del 2022 l’azienda è stata inserita dal Sole24Ore e dal Financial Times nella pre-
stigiosa classifica delle aziende a più alta crescita, è stata menzionata nella Gartner Hype 
Cycle 2022 come soluzione ottimale nell’ambito delle decisioni avanzate a supporto delle 
vendite ed è stata selezionata da Euronext per il programma di formazione pre-IPO “Tech-
share” riservato alle scaleup che puntano alla quotazione in borsa.

TABLE 17 – FINANCIALS HYNTELO

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 3,95 6,44 6,30 7,00

EBITDA Adj. 1,40 2,15 1,68 2,00

NFP (1,52) (2,62) (2,62) (2,62)

EBITDA Margin 35,4% 33,3% 26,7% 28,6%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Hyntelo si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società produttrici di 
software, pari a 21,17x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando tale multiplo è 
di € 41,58 mln.

TABLE 18 – HYNTELO VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 1,68 2,00

Enterprise Value 35,57 42,35

NFP (2,62) (2,62)

Equity Value 38,20 44,97

Average Equity Value 41,58

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Red Raion S.r.l.

Red Raion sviluppa contenuti CGI (Computer Generated Imagery) per attrazioni presenti in 
parchi divertimento, musei, FEC (Family Entertainment Centers) e centri commerciali. Oltre 
a questo, l’azienda si occupa anche di produzione in-house di film d’animazione, sia a com-
messa che in licenza. 

Nel corso del 2022 Red Raion ha concluso diversi progetti, consolidato nuove partnership 
e aperto nuove strade per realizzare gli obiettivi aziendali, oltre che rafforzare la rete ven-
dita internazionale. Inoltre, durante l’anno la società ha prodotto anche due nuovi filmati in 
licenza ed ha ottenuto il ruolo di Global Exhibitor, assegnato alle aziende che hanno preso 
parte a tutte le principali fiere di settore organizzate dalla IAAPA (International Association 
of Amusement Parks and Attractions). 
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TABLE 19 – FINANCIALS RED RAION

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 1,69 1,69 2,24 2,36

EBITDA Adj. 0,58 0,21 0,40 0,70

NFP (0,16) (0,18) (0,18) (0,18)

EBITDA Margin 34,4% 12,3% 17,9% 29,7%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Red Raion si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società produttrici di 
software per il settore dell’Entertainment, pari a 20,72x. Il valore medio dell’equity che si 
ottiene applicando tale multiplo è di € 11,57 mln.

TABLE 20 – RED RAION VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 0,40 0,70

Enterprise Value 8,29 14,50

NFP (0,18) (0,18)

Equity Value 8,46 14,68

Average Equity Value 11,57

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Zuclem S.r.l. (Poke Scuse)

Zuclem è una realtà attiva nel settore della ristorazione operante tramite il trademark «Poke 
Scuse». Ad oggi, la società è attiva sul territorio nazionale (Centro e Nord Italia) e a Cipro 
con oltre 30 negozi diretti e in franchising. Il mercato del pokè continua a registrare in Ita-
lia una forte crescita e Poke Scuse è ben posizionata per incrementare la propria quota di 
mercato.

Nel corso del 2022 l’azienda ha aperto 20 punti vendita addizionali ed ha conseguito un 
raddoppio del fatturato con posizione di leadership nel Centro-Nord Italia.

TABLE 21 – FINANCIALS ZUCLEM

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 0,64 5,30 9,50 11,93

EBITDA Adj. 0,04 0,12 0,00 0,00

NFP (0,06) 0,33 0,33 0,33

EBITDA Margin 6,7% 2,3% 0,0% 0,0%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Zuclem si è considerato il multiplo Price/Sales relativo alle società attive nel settore 
Restaurant/Dining, pari a 0,94x. Il valore medio dell’equity che si ottiene applicando tale 
multiplo è di € 10,07 mln.
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TABLE 22 – ZUCLEM VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

Value of Production 9,50 11,93

Equity Value 8,93 11,21

Average Equity Value 10,07

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM

Biomed S.r.l. (Audio Technologies)

Audio Technologies sviluppa dispositivi per l’ otorinolaringoiatria (ORL) per la salute di orec-
chio, naso e gola oltre che una gamma di prodotti in collagene e bio-materiali ricostruttivi 
per senologia, neurochirurgia, chirurgia maxillo facciale, odontoiatria e ortopedia con il 
nuovo marchio Biosynth Lifesciences. I prodotti si distinguono per essere nel più grande 
mercato dei dispositivi medicali, con una forte barriera all’ingresso per via della rigida re-
golamentazione europea sui dispositivi medici (Reg. UE 745/2017). I prodotti e le tecnologie 
della società nel segmento ORL mirano a una fidelizzazione della clientela guidata da un 
logica di filiera pull che prevede la formazione chirurgica professionale/post laurea dei 
clienti medici partner.

Nel corso del 2022 Audio Technologies ha consolidato il marchio Biosynth Lifesciences le-
gato allo sviluppo della gamma di prodotti in collagene e bio materiali ricostruttivi.

TABLE 23 – FINANCIALS AUDIO TECHNOLOGIES

Key Financials (€/mln) FY20A FY21A FY22E FY23E

Value of Production 1,71 3,39 3,73 3,77

EBITDA Adj. 0,44 1,24 1,30 1,30

NFP (0,50) (1,03) (0,54) 3,21

EBITDA Margin 25,8% 36,7% 34,9% 34,5%

Source: Aida e elaborazione Integrae SIM

Per Audio Technologies si è considerato il multiplo EV/EBITDA relativo alle società pro-
duttrici nel settore dell’Healthcare, pari a 17,00x. Il valore medio dell’equity che si ottiene 
applicando tale multiplo è di € 20,77 mln.

TABLE 24 – AUDIO TECHNOLOGIES VALUE

(€/mln) FY22E FY23E

EBITDA 1,30 1,30

Enterprise Value 22,12 22,09

NFP (0,54) 3,21

Equity Value 22,66 18,89

Average Equity Value 20,77

Source: Aida, elaborazione Integrae SIM
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Equity Value 

TABLE 25 – EQUITY VALUE

Company Name Equity Value 
(€/mln) Stake (%) Stake Value 

(€/mln) % on NAV Valuation 
Method Sector

Easy4Cloud Srl 15,49 26,8% 4,15 11,4% Multiples Software

Magillaguerrilla Srl 5,77 20,0% 1,15 3,2% Multiples Digital

Keisdata Srl 8,85 29,6% 2,62 7,2% Multiples Software

MDI SpA 8,98 41,8% 3,75 10,3% Multiples Fintech

Websolute Spa 22,14 12,2% 2,70 7,4% Market Value Digital

Reaxing Srl 14,44 7,2% 1,03 2,8% Multiples Fitness

Web al Chilo Srl 17,00 30,0% 5,10 14,0% Multiples E-Commerce

Hyntelo Srl 41,58 5,0% 2,08 5,7% Multiples Software

RedRaion Srl 11,57 20,0% 2,31 6,3% Multiples Entertainment

Biomed Srl 20,77 51,0% 10,59 29,0% Multiples Healthcare

Zuclem Srl 10,07 10,0% 1,01 2,8% Multiples Dining

Total Asset Value 36,50

Source: Integrae SIM

L’Enterprise Value di i-RFK è stato calcolato aggregando gli Equity Value delle partecipate 
di competenza (Sum-of-the-Parts), ottenendo un valore di € 36,50 mln. Al netto della NFP al 
31/12/22 cash positive per € 7,60 mln e tenendo conto dell’esborso di cassa dovuto all’ac-
quisizione di Biomed Srl per € 3,17 mln, si ottiene un Equity Value pari a € 39,12 mln. Il Target 
Price, calcolato suddividendo l’Equity Value per il numero di azioni al netto delle azioni pro-
prie pari 1.237.514 azioni, è quindi pari a € 3,39 (prev. € 3,10), rating BUY e Risk Medium.

TABLE 26 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N/A 43,9x 18,1x 10,4x

EV/EBIT N/A 0,0x 30,7x 13,7x

P/E 18,9x N/A 243,3x 33,2x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 27 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N/A 21,9x 9,0x 5,2x

EV/EBIT N/A N/A 15,3x 6,8x

P/E 10,9x N/A 140,5x 19,2x

 
 

Source: Integrae SIM
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