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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 0,00% -0,62% -9,09% 7,38%

to FTSE Italia Growth 8,45% 9,73% 4,65% 16,81%

to Euronext STAR Milan 9,23% 12,30% 6,80% 12,23%

to FTSE All-Share 4,57% 3,23% -9,24% -16,75%

to EUROSTOXX 4,21% 6,01% -4,10% -10,28%

to MSCI World Index 5,06% 3,85% -10,59% -5,64%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 8,2 x 5,6 x 4,7 x 3,9 x

EV/EBIT 9,6 x 6,2 x 5,1 x 4,2 x

P/E 17,1 x 10,2 x 7,9 x 6,2 x

1H23A Results

I Ricavi totali si attestano a € 9,00 mln, segnando una crescita del 92,9% rispetto al dato 
del 1H22A, pari a € 4,67 mln. Escludendo il contributo di In-Sane Srl, pari a € 3,74 mln, i ri-
cavi segnano comunque un incremento del 12,8% rispetto al 1H22A. L’EBITDA, pari a € 1,37 
mln, registra un incremento del 12,8% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 1,21 mln. L’EBITDA 
Margin passa dal 26,0% del 1H22A all’attuale 15,2%, segnando una contrazione del 10,8%. 
L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,18 mln, si attesta a € 1,19 mln, in aumento 
del 12,8% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 1,05 mln. La NFP rimane cash positive per un 
valore di € 1,31 mln, in riduzione rispetto al dato di fine esercizio 2022.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per l’1H23A, confermiamo in-
tegralmente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, 
stimiamo Ricavi FY23E pari a € 20,60 mln ed un EBITDA pari a € 3,95 mln, corrispondente 
ad una marginalità del 19,2%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore dei Ricavi 
possa aumentare fino a € 26,00 mln (CAGR 22A-25E: 37,9%) nel FY25E, con EBITDA pari a € 
5,65 mln (corrispondente ad una marginalità del 21,7%), in crescita rispetto a € 2,68 mln del 
FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 27,0%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di IDNTT 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 € 56,2 mln. L’equity value di IDNTT utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 45,9 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value 
medio pari a circa € 51,1 mln. Il target price è di € 6,80, 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 8,48 9,91 20,60 23,30 26,00

Other Revenues 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00

Value of Production 8,50 9,93 20,60 23,30 26,00

Services 3,23 3,87 8,95 10,00 10,95

Employees 2,79 3,35 7,65 8,50 9,35

Other operating costs 0,01 0,03 0,05 0,05 0,05

EBITDA 2,47 2,68 3,95 4,75 5,65

EBITDA  Margin 29,2% 27,0% 19,2% 20,4% 21,7%

D&A 0,35 0,38 0,40 0,40 0,40

EBIT 2,13 2,30 3,55 4,35 5,25

EBIT Margin 25,1% 23,3% 17,2% 18,7% 20,2%

Financial Management (0,22) (0,57) (0,60) (0,50) (0,40)

EBT 1,91 1,73 2,95 3,85 4,85

Taxes 0,23 0,32 0,60 0,80 1,00

Net Income 1,68 1,41 2,35 3,05 3,85

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

Fixed Assets 0,75 2,60 2,50 2,40 2,30

Account receivable 3,07 5,89 12,35 13,50 14,30

Account payable 1,28 3,63 7,70 9,10 10,50

Operating Working Capital 1,79 2,26 4,65 4,40 3,80

Other receivable 0,15 1,08 2,15 1,95 1,80

Other payable 1,05 2,06 2,90 2,85 2,80

Net Working Capital 0,89 1,27 3,90 3,50 2,80

Severance Indemnities & Other Provisions 0,21 0,15 0,50 0,95 1,20

NET INVESTED CAPITAL 1,43 3,73 5,90 4,95 3,90

Share Capital 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14

Reserves 2,44 4,13 5,42 7,59 10,40

Net Income 1,68 1,41 2,35 3,05 3,85

Equity 4,25 5,67 7,91 10,77 14,38

Cash & Cash Equivalent 2,97 2,01 2,11 5,87 10,53

Financial Debt 0,15 0,07 0,10 0,05 0,05

Net Financial Position (2,82) (1,94) (2,01) (5,82) (10,48)

SOURCES 1,43 3,73 5,90 4,95 3,90
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT 2,30 3,55 4,35 5,25

Taxes 0,32 0,60 0,80 1,00

NOPAT 1,98 2,95 3,55 4,25

D&A 0,38 0,40 0,40 0,40

Change in receivable (2,83) (6,46) (1,15) (0,80)

Change in payable 2,35 4,07 1,40 1,40

Change in others 0,09 (0,24) 0,15 0,10

Change in NWC (0,38) (2,63) 0,40 0,70

Change in provisions (0,06) 0,35 0,45 0,25

OPERATING CASH FLOW 1,91 1,08 4,80 5,60

Capex (2,23) (0,30) (0,30) (0,30)

FREE CASH FLOW (0,32) 0,78 4,50 5,30

Financial Management (0,57) (0,60) (0,50) (0,40)

Change in Financial Debt (0,09) 0,03 (0,05) 0,00

Change in Equity 0,01 (0,11) (0,19) (0,24)

FREE CASH FLOW TO EQUITY (0,96) 0,10 3,76 4,66

 
Source: IDNTT and Integrae SIM estimates

Company Overview

ID-ENTITY, costituita nel 2010, Società di diritto svizzero con sede a Balerna (Svizzera), è 
una Martech Content Factory in grado di produrre, su base giornaliera, centinaia di conte-
nuti “data driven” ovvero sviluppati grazie alla raccolta e l’analisi dei dati e degli interessi 
degli utenti. ID-ENTITY produce contenuti omnichannel, originali, smart, cross-media e 
cross-market, in grado di generare interazioni e traffico verso i canali Social, l’E-commerce 
e i negozi, con l’obiettivo di convertire la visione del contenuto in vendite online ed off-line 
e aumentare la brand awareness dei clienti. Per fare questo, la Società si avvale di processi 
industriali certificati ISO 9001 governati dalla tecnologia.

Si evidenzia che la Società opera con un modello di business in “full outsourcing”, grazie al 
quale è in grado di soddisfare tutte le esigenze dei propri clienti. ID-ENTITY, infatti, si oc-
cupa per il cliente, dell’intero processo di creazione e gestione del contenuto necessario 
all’attivazione di strategie di comunicazione TTL (Through The Line), dove gli obiettivi di co-
struzione del brand ATL (Above The Line) e la massimizzazione delle conversioni BTL (Below 
The Line) sono tra di loro integrati. Il servizio offerto, dunque, include dall’ideazione fino alla 
produzione, alla consegna e alla gestione del contenuto. Un’offerta completa, diversificata 
e personalizzata di contenuti, dall’E-commerce ai contenuti Digitali, dai Video ai Social, 
fino alla Customer care, l’In-Store TV, OTT TV ed eventi in live streaming.
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1H23A Results

TABLE 2 – 1H23A VS 1H22A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP 

1H23A 9,00 1,37 15,2% 1,19 0,68 (1,31)

1H22A 4,67 1,21 26,0% 1,05 0,69  (1,94)*

Change 92,9% 12,8% -10,8% 12,8% -1,7% N/A

 
Source: Integrae SIM

*NFP as of 31/12/2022

Tramite comunicato stampa, Christian Traviglia, Presidente e CEO di IDNTT, commentando 
i risultati semestrali, dichiara: “Siamo molto soddisfatti dell’andamento del primo semestre 
2023 che conferma uno sviluppo rilevante per il Gruppo IDNTT e puntiamo nel secondo se-
mestre a rafforzare ulteriormente tale trend di crescita. Basti pensare ai traguardi raggiunti 
rispetto a solo due anni fa, quando in occasione dell’ingresso in Borsa, ci siamo presentati 
al mercato con un fatturato nel 2020 di 5,9 milioni di euro. Una crescita importante, sana, 
orientata al margine, sostenibile e coerente, focalizzata sul mercato del Content Omni-
channel che ci ha consentito di sviluppare importanti economie e sinergie infra-gruppo e 
auto-finanziare la ricerca e lo sviluppo di nuovi servizi e prodotti originali che presenteremo 
quanto prima al mercato e che siamo sicuri potranno dare un’ulteriore spinta al nostro per-
corso virtuoso di crescita”.

Si evidenzia che il 1H23A include i risultati della controllata In-Sane Srl, acquisita lo scorso 
novembre. I Ricavi totali si attestano a € 9,00 mln, segnando una crescita del 92,9% rispet-
to al dato del 1H22A, pari a € 4,67 mln. Escludendo il contributo di In-Sane Srl, pari a € 3,74 
mln, i ricavi segnano comunque un incremento del 12,8% rispetto al 1H22A.

Il trend positivo è segnale di una crescita organica, dovuta al consolidamento delle re-
lazioni con i clienti più importanti e l’acquisizione di nuove commesse. Al pari dei periodi 
precedenti, l’andamento del fatturato è in crescita nel secondo semestre, dovuta alle po-
litiche dei clienti volte ad incrementare il budget di comunicazione in contemporanea con 
le maggiori campagne di marketing, svolte nella seconda parte dell’anno, in concomitanza 
con i principali eventi come il back to school, il Black Friday e il periodo natalizio.

Dal punto di vista geografico, i ricavi provengono per la maggior parte dall’Italia e dal resto 
d’Europa (esclusa la Svizzera), che contribuiscono rispettivamente al 45,6% e al 52,0% del 
totale. La Svizzera contribuisce per l’1,9% del fatturato, mentre il rimanente 0,6% proviene 
dal resto del mondo. 



IDNTT IM         U P D A T E          BUY € 6,80       6

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY GEOGRAPHIC AREA
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Source: IDNTT

Rispetto al 1H22A, si nota un significativo incremento del 457,2% dei ricavi provenienti 
dall’Europa (escluse Italia e Svizzera), che passano dai € 1,02 mln del 1H22A ai € 4,68 mln 
del 1H23A, dimostrando l’esito positivo del processo di internazionalizzazione del Gruppo. 
I ricavi dell’Italia ammontano a € 4,10 mln del totale, in aumento del 17,0% rispetto al dato 
del 1H22A, pari a € 3,51 mln. Il fatturato della Svizzera si attesta a € 0,17 mln, in linea col va-
lore precedente di € 0,14 mln, mentre i ricavi dal resto del mondo si attestano a € 0,05 mln. 

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY GEOGRAPHIC AREA 1H22A VS 1H23A
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Source: IDNTT

Dal punto di vista della scomposizione dei ricavi per tipologia di cliente, invece, si evidenzia 
come la gran parte del contributo provenga dai “Grandi Clienti”, pari al 81,0% del totale, 
seguiti dalla Pubblica Amministrazione, con il 10,8% dei ricavi e dalle PMI con il 8,1% del fat-
turato, mentre gli altri ricavi contribuiscono per lo 0,1%.
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CHART 3 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT
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Source: IDNTT

Si riporta un aumento del 64,2% dei ricavi verso i Grandi Clienti, che si attestano a € 7,30 
mln, rispetto ai € 2,77 mln del 1H22A. Invece, i ricavi dalla Pubblica Amministrazione si ridu-
cono del 35,9%, passando da € 1,51 mln del 1H22A a € 0,97 mln del 1H23A, principalmente 
per i ritardi nella realizzazione dei progetti previsti dal PNRR, che quindi sono previsti per il 
secondo semestre dell’anno. Il fatturato relativo alle PMI passa da € 0,39 mln del 1H22A a 
€ 0,73 mln nel 1H23A, registrando un incremento dell’87,2%.

CHART 4 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT 1H22A VS 1H23A
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Source: IDNTT

L’EBITDA, pari a € 1,37 mln, registra un incremento del 12,8% rispetto al dato del 1H22A, pari 
a € 1,21 mln. L’EBITDA Margin passa dal 26,0% del 1H22A all’attuale 15,2%, segnando una 
contrazione del 10,8%. La riduzione è dovuta all’inserimento di nuove figure professionali, 
ai costi di ricerca e sviluppo solo parzialmente capitalizzati, alla inferiore redditività della 
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nuova controllata In-Sane ed ai costi non ricorrenti dovuti alle operazioni straordinarie.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,18 mln, si attesta a € 1,19 mln, in aumento 
del 12,8% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 1,05 mln. Il Net Income si attesta a € 0,68 mln, 
in leggera diminuzione del 1,7% rispetto ai € 0,69 mln del 1H22A.

La NFP rimane cash positive per un valore di € 1,31 mln, in riduzione rispetto al dato di fine 
esercizio 2022 (cash positive per € 1,94 mln), a causa degli investimenti indirizzati in im-
mobilizzazioni immateriali e materiali e all’acquisizione della partecipazione in Aldo Biasi 
Comunicazione Srl.

In relazioni agli eventi del primo semestre, si ricorda che in data 29 luglio 2024 è andato in 
onda sui canali Rai e Mediaset il primo spot commerciale prodotto da IDNTT Studios per 
COSWELL (VERUM), mentre altri spot sono ancora in fase di produzione. 

Infine, si sottolinea che, in seguito all’acquisizione di In-Sane e di Aldo Biasi Comunicazione, 
proseguono le attività di integrazione e sviluppo commerciale, in parallelo allo scouting di 
ulteriori potenziali target per operazioni di M&A.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

Revenues

New 20,60 23,30 26,00

Old 20,60 23,30 26,00

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

EBITDA

New 3,95 4,75 5,65

Old 3,95 4,75 5,65

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

EBITDA margin

New 19,2% 20,4% 21,7%

Old 19,2% 20,4% 21,7%

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

EBIT

New 3,55 4,35 5,25

Old 3,55 4,35 5,25

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

Net Income

New 2,35 3,05 3,85

Old 2,35 3,05 3,85

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

NFP

New (2,01) (5,82) (10,48)

Old (2,01) (5,82) (10,48)

Change N/A N/A N/A

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per l’1H23A, confermiamo inte-
gralmente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo Ricavi FY23E pari a € 20,60 mln ed un EBITDA pari a € 3,95 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 19,2%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il 
valore dei Ricavi possa aumentare fino a € 26,00 mln (CAGR 22A-25E: 37,9%) nel FY25E, 
con EBITDA pari a € 5,65 mln (corrispondente ad una marginalità del 21,7%), in crescita ri-
spetto a € 2,68 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 27,0%). 

A livello patrimoniale, per il FY23E stimiamo una NFP cash positive pari a € 2,01 mln.
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CHART 5 – REVENUES AND EBITDA FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – MARGIN FY22A-25E

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

30,00

FY22A FY23E FY24E FY25E

Value of Production EBITDA

27,0%

19,2%
20,4%

21,7%

23,3%

17,2% 18,7%

20,2%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

FY22A FY23E FY24E FY25E

EBITDA  margin EBIT margin

CAGR 22A-25E: 37,8%

 
Source: Integrae SIM



IDNTT IM         U P D A T E          BUY € 6,80       11

CHART 7 – CAPEX FY22A-25E
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CHART 8 – NFP FY22A-25E
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 9,86%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
5,26% 3,64%  0,83 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,50% 5,00%  0,86 10,28%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 9,86%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 9,1 17%

TV actualized DCF 45,2 83%

Enterprise Value 54,3 100%

NFP (FY22A)  (1,9)

Equity Value 56,2

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 56,2 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4%

2,5% 81,6 75,4 70,0 65,4 61,4 57,9 54,7

2,0% 76,1 70,7 66,0 62,0 58,4 55,2 52,4

1,5% 71,3 66,6 62,5 58,9 55,7 52,8 50,3

1,0% 67,3 63,1 59,5 56,2 53,3 50,7 48,4

0,5% 63,7 60,0 56,7 53,8 51,2 48,8 46,6

0,0% 60,6 57,3 54,3 51,6 49,2 47,1 45,1

-0,5% 57,8 54,8 52,1 49,7 47,5 45,5 43,6

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

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

Septeni Holdings Co., Ltd. 14,5 x 14,4 x 11,3 x 16,3 x 15,6 x 11,6 x 22,0 x 20,2 x 15,8 x

dotDigital Group plc 8,1 x 7,4 x N/A 12,4 x 10,9 x N/A 21,9 x 17,6 x N/A

Dentsu Group Inc 7,3 x 6,1 x 5,5 x 11,6 x 8,9 x 7,8 x 14,9 x 12,5 x 12,0 x

ad pepper media International N.V. 20,4 x 12,7 x 9,2 x 59,1 x 21,3 x 12,7 x N/M 113,0 x 37,7 x

Believe 11,9 x 8,4 x 5,9 x N/M 40,2 x 13,1 x N/M 111,6 x 30,8 x

Peer median 11,9 x 8,4 x 7,5 x 14,4 x 15,6 x 12,1 x 21,9 x 20,2 x 23,3 x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA  46,9  40,0  42,4 

EV/EBIT  51,0  67,6  63,7 

P/E  51,4  61,6  89,7 

Equity Value

EV/EBITDA  48,9  45,8  52,9 

EV/EBIT  53,0  73,5  74,1 

P/E  51,4  61,6  89,7 

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA  36,7  34,4  39,6 

EV/EBIT  39,7  55,1  55,6 

P/E  38,5  46,2  67,2 

Average  38,3  45,2  54,2 

Source: Integrae SIM

L’equity value di IDNTT, utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E risulta essere 
pari a circa € 61,2 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25,0%. Pertan-
to, ne risulta un equity value di € 45,9 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 51,1

Equity Value DCF (€/mln) 56,2

Equity Value multiples (€/mln) 45,9

Target Price (€) 6,80

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 51,1 mln. Il target price è quindi di € 6,80 
(prev. € 6,80). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 18,3 x 12,4 x 10,3 x 8,7 x

EV/EBIT 21,3 x 13,8 x 11,3 x 9,4 x

P/E 36,3 x 21,7 x 16,7 x 13,3 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 8,2 x 5,6 x 4,7 x 3,9 x

EV/EBIT 9,6 x 6,2 x 5,1 x 4,2 x

P/E 17,1 x 10,2 x 7,9 x 6,2 x

 
 

Source: Integrae SIM
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