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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -9,6% 21,7% 124,3% 98,6%

to FTSE Italia Growth -8,2% 24,7% 120,9% 111,4%

to Euronext STAR Milan -6,8% 22,8% 109,1% 103,7%

to FTSE All-Share -7,6% 10,8% 101,4% 78,9%

to EUROSTOXX -8,7% 10,4% 100,4% 85,4%

to MSCI World Index -5,8% 17,9% 106,6% 80,6%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 12,1x 7,9x 6,4x 5,4x

EV/EBIT 15,4x 10,1x 7,8x 6,4x

P/E 21,4x 13,3x 10,2x 8,4x

FY23A Results

I ricavi si attestano pari a € 61,68 mln, rispetto a un valore pari a € 39,41 mln registrato a fine 
2022 (+56,5%) per la sola FAE Technology e a un dato consolidato pari a € 60,72 mln. Il dato 
FY23A risulta più alto rispetto alle nostre ultime stime, pari a € 58,00 mln. L’EBITDA, pari a € 6,38 
mln, risulta sostanzialmente incrementato rispetto al FY22A (€ 3,92 mln), corrispondendo a un 
EBITDA Margin, pari al 9,8%, leggermente al di sopra rispetto al dato equivalente per il 2022, 
pari al 9,7%. A livello consolidato si registra un EBITDA pari a € 6,37 mln, corrispondente ad 
una marginalità del 10,0% . Il dato FY23A si attesta in linea rispetto a quanto stimato nel nostro 
ultimo report (€ 6,35 mln). L’EBIT si attesta a € 5,15 mln (Il dato consolidato è pari a € 4,99 mln) 
rispetto a € 3,14 mln del FY22A. Il risultato FY23A appare in linea rispetto alle nostre attese, che 
proiettavano un valore pari a € 5,20 mln. Il Net Income si attesta a € 3,42 mln, evidenziando un 
incremento rispetto al FY22A (€ 2,11 mln) e ad un dato consolidato che ammonta a € 3,25 mln. 

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, confermiamo quasi integral-
mente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo ricavi 
FY24E pari a € 83,00 mln ed un EBITDA pari a € 9,75 mln, corrispondente ad una marginalità 
del 11,7%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il fatturato possa aumentare fino a € 108,50 
mln (CAGR 23A-26E: 20,7%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 14,25 mln (corrispondente ad una 
marginalità del 13,1%), in crescita rispetto a € 6,38 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA 
margin del 9,8%). 

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di FAE Technology sulla base della metodo-
logia 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 € 94,0 mln. L’equity value di FAE Technology utilizzando i market multiples risulta es-
sere pari € 80,3 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value medio pari 
a circa € 87,2 mln. Il target price è di € 5,00, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 39,41 61,68 60,72 83,00 95,50 108,50

Other Revenues 0,89 3,14 3,14 0,60 0,60 0,60

Value of Production 40,30 64,82 63,86 83,60 96,10 109,10

COGS 27,28 43,68 43,20 54,30 62,10 70,35

Services 4,48 7,31 6,82 8,80 9,90 11,15

Use of Asset 0,21 0,58 0,58 0,75 0,75 0,75

Employees 4,31 6,70 6,70 9,80 11,05 12,35

Other Operating Expenses 0,11 0,18 0,18 0,20 0,20 0,25

EBITDA 3,92 6,38 6,37 9,75 12,10 14,25

EBITDA Margin 9,7% 9,8% 10,0% 11,7% 12,6% 13,1%

D&A 0,78 1,22 1,39 2,10 2,20 2,30

EBIT 3,14 5,15 4,99 7,65 9,90 11,95

EBIT Margin 7,8% 7,9% 7,8% 9,1% 10,3% 11,0%

Financial Management (0,22) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)

EBT 2,92 4,75 4,59 7,25 9,50 11,55

Taxes 0,81 1,34 1,34 2,00 2,65 3,25

Net Income 2,11 3,42 3,25 5,25 6,85 8,30

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

Fixed Assets 5,45 12,40 11,18 12,10 11,90 11,60

Account receivable 8,10 7,58 12,10 15,60 17,80 21,20

Inventories 10,87 14,73 18,95 25,60 29,50 33,50

Account payable 11,02 14,88 15,84 20,40 23,20 26,20

Operating Working Capital 7,94 7,44 15,20 20,80 24,10 28,50

Other receivable 2,75 4,42 6,15 6,30 6,50 6,70

Other payable 1,09 3,18 5,35 5,40 5,45 5,50

Net Working Capital 9,61 8,67 16,01 21,70 25,15 29,70

Severance Indemnities & Other Provisions 0,80 0,89 1,86 2,15 2,30 2,40

NET INVESTED CAPITAL 14,26 20,19 25,32 31,65 34,75 38,90

Share Capital 0,50 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56

Reserves 8,15 14,37 14,37 17,63 22,87 29,72

Net Income 2,11 3,42 3,25 5,25 6,85 8,30

Equity 10,76 18,36 18,19 23,44 30,29 38,59

Cash & Cash Equivalent 3,34 5,94 5,98 4,94 8,24 11,99

Short Term Financial Debt 2,33 3,75 8,09 8,15 8,00 7,80

M/L Term Financial Debt 4,51 4,03 5,03 5,00 4,70 4,50

Net Financial Position 3,50 1,84 7,14 8,21 4,46 0,31

SOURCES 14,26 20,19 25,32 31,65 34,75 38,90
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CASH FLOW (€/mln) FY23A FY23A* FY24E FY25E FY26E

EBIT 5,15 7,65 9,90 11,95

Taxes 1,34 2,00 2,65 3,25

NOPAT 3,82 5,65 7,25 8,70

D&A 1,22 2,10 2,20 2,30

Change in receivable 0,93 (5,70) (3,45) (4,55)

Change in inventories 0,51 (3,50) (2,20) (3,40)

Change in payable (3,86) (6,66) (3,90) (4,00)

Change in others 3,86 4,56 2,80 3,00

Change in NWC 0,43 (0,10) (0,15) (0,15)

Change in provisions 0,09 0,29 0,15 0,10

OPERATING CASH FLOW 6,06 2,34 6,15 6,55

Capex (8,18) (3,02) (2,00) (2,00)

FREE CASH FLOW (2,12) (0,68) 4,15 4,55

Financial Management (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)

Change in Debt to Bank 0,94 0,03 (0,45) (0,40)

Change in Equity 4,18 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 2,60 (1,05) 3,30 3,75

 
Source: FAE Technology and Integrae SIM estimates 

*Risultati consolidati al 31/12/2023 

Company Overview

FAE Technology è la Tech company a capo dell’omonimo Gruppo attivo nel settore dell’e-
lettronica. Costituita nel 1990 a Gazzaniga (BG) da Francesco Lanza per la produzione di 
piccole serie di schede elettroniche, FAE Technology, attraverso diversi asset dedicati e 
integrati tra loro, è in grado di abilitare in modo estremamente rapido l’innovazione elettro-
nica nei diversi settori che sono interessati dalla pervasività della stessa tra i quali mobilità 
elettrica, Internet of things (IoT), automazione industriale 4.0 e aerospaziale. Dal 2008 Il 
Gruppo è guidato dal Presidente e Amministratore Delegato Gianmarco Lanza, figlio del 
fondatore Francesco Lanza. 

Il Gruppo è impegnato attivamente nelle attività di open innovation e ricerca collaborativa 
presso l’Hub di Kilometro Rosso, con un forte accento sulla sostenibilità e la responsabilità 
sociale d’impresa, qualificandosi come Società Benefit dal 13 maggio 2022. Beneficia di 
collaborazioni strategiche con enti di prestigio nel settore e con rinomati istituti universitari 
e di ricerca, inclusa una partnership con il “Senseable City Lab” del Massachusetts Institute 
of Technology (MIT) di Boston. 

Nel corso del secondo semestre del 2023, il Gruppo ha incorporato la società Elettronica 
GF Srl, player di riferimento nella fornitura di sistemi elettronici proprietari basati su micro-
processore come panel PC, SOMs e Single Board Computer, destinati a vari ambiti applica-
tivi.
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FY23A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

FY23A 61,68 6,38 9,8% 5,15 3,42 1,84

FY23E 58,00 6,35 10,9% 5,20 3,60 5,27

Change 6,3% 0,4% -1,0% -0,9% -5,0% n/a

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Gianmarco Lanza, Presidente e Amministratore Delegato di 
FAE Technology, commentando i risultati annuali, dichiara: «I risultati approvati oggi ci re-
galano soddisfazione e confermano la qualità del nostro percorso di crescita. L’acquisizio-
ne di Elettronica GF ha accelerato la nostra evoluzione, consentendoci di massimizzare la 
nostra offerta verso clienti e partner. Intendiamo continuare su questa strada, rafforzando 
ulteriormente il nostro Gruppo e consolidando ogni giorno di più il nostro posizionamento 
sul mercato».

Si fa presente che il 2023 è il primo esercizio in cui si rappresentano dati consolidati del 
Gruppo, il quale comprende la società FAE Techology e la sua controllata al 100,0%, Elet-
tronica GF, acquisita in data 21 dicembre 2023. Trattandosi del primo periodo di consolida-
mento, i dati inerenti al FY23A* non risultano direttamente confrontabili con quanto espres-
so nei bilanci inerenti ai periodi precedenti. Posta tale premessa, si è ritenuto opportuno 
presentare di seguito, in aggiunta al raffronto tra i risultati FY22A e FY23A per la sola FAE 
Technology, anche i dati inerenti ai risultati consolidati al 31 dicembre 2023 (FY23A*). Inol-
tre, il management di FAE Technology ha optato per la redazione di un Conto Economico 
Pro-forma al 31 dicembre 2023, per riflettere gli effetti dell’acquisizione di Elettronica GF 
come se fosse stata effettuata il 1° gennaio 2023. Ciò permette di visualizzare l’intero im-
patto economico dell’operazione come parte integrante dell’anno fiscale, garantendo così 
una rappresentazione chiara e completa delle performance finanziarie del Gruppo. Per-
tanto, nell’analisi comparativa dei dati finanziari del 2023 rispetto al 2022, sono stati inclusi 
anche i risultati pro-forma. Riportiamo di seguito le principali voci del Conto Economico 
Pro-forma esprimendo un confronto con i dati consolidati a fine 2023.

TABLE 3 – CONSOLIDATED VS PRO-FORMA RESULTS 2023

€/mln FY23A* FY23APF Change (%)

Revenues 60,72 71,56 17,9%

Value of Production 63,86 74,82 17,2%

EBITDA 6,37 7,56 18,7%

EBITDA Margin 10,0% 10,1% 0,1%

EBIT 4,99 5,49 10,1%

EBIT Margin 7,8% 7,3% -0,5%

Net Income 3,25 3,50 7,7%

Source: Integrae SIM 
* Risultati consolidati al 31/12/2023 

PF: Pro-forma



FAE IM         U P D A T E          BUY € 5,00       6

I ricavi dell’esercizio si attestano a € 61,68 mln, rispetto a un valore pari a € 39,41 mln regi-
strato a fine 2022 (+56,5%) per la sola FAE Technology e a un dato consolidato pari a € 60,72 
mln (Pro-forma pari a € 71,56 mln). Il dato FY23A si attesta più alto rispetto alle nostre ultime 
stime, che proiettavano un valore pari a € 58,00 mln, segnando un incremento del +6,3%. 

L’EBITDA, pari a € 6,38 mln, risulta sostanzialmente incrementato rispetto a quanto riportato 
per il FY22A (€ 3,92 mln), corrispondendo a un EBITDA Margin, pari al 9,8%, leggermente al di 
sopra rispetto al dato equivalente al 31 dicembre 2022, pari al 9,7%. A livello consolidato si re-
gistra un EBITDA pari a € 6,37, corrispondente ad una marginalità del 10,0% (l’EBITDA Pro-for-
ma è pari a € 7,56 mln, corrispondente ad una marginalità del 10,1%). Il dato FY23A si attesta 
in linea rispetto a quanto stimato nel nostro ultimo report (€ 6,35 mln).

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,22 mln, si attesta a € 5,15 mln rispetto a 
€ 3,14 mln del FY22A. Il dato consolidato si attesta pari a € 4,99 mln (€ 5,49 mln Pro-forma). 
Per il FY23A, l’EBIT Margin risulta pari al 7,9%, rispetto al 7,8% del FY22A e del FY23A* (7,3% 
Pro-forma). Il risultato FY23A appare, anche in questo caso, in linea rispetto alle nostre attese, 
che proiettavano un valore pari a € 5,20 mln.

Il Net Income si attesta a € 3,42 mln, evidenziando un incremento rispetto a quanto registra-
to per il FY22A, pari a € 2,11 mln e ad un dato consolidato che ammonta a € 3,25 mln (€ 3,50 
mln Pro-forma). 

A livello patrimoniale, la NFP si attesta pari a € 1,84 mln rispetto a € 3,50 mln registrati al 31 
dicembre 2022. Il miglioramento della NFP inerente al FY23A è stato impattato da una serie 
di fattori tra cui: l’aumento di capitale pari a € 2,00 mln sottoscritto dall’investitore francese 
NextStage AM; l’aumento di capitale riservato a Gianfranco Argnani, Presidente e CEO di 
Elettronica GF per un importo pari a € 2,13 mln; la chiusura della prima finestra di esercizio 
dei “Warrant FAE Technology SB 2022-2025”, durante la quale sono state assegnate 40.375 
azioni per un controvalore di € 0,07 mln. Il dato consolidato è pari a € 7,14 mln di debito, es-
sendo impattato dagli effetti dell’integrazione di Elettronica GF all’interno del perimetro del 
Gruppo. 

In conclusione, FAE Technology, nonostante un ambiente macroeconomico e regolatorio 
complesso e sfidante, sta proseguendo positivamente nella realizzazione del proprio piano di 
sviluppo. Il Gruppo ha consolidato un vantaggio competitivo attraverso continue attività di 
sviluppo, innovazione e ricerca applicate tanto ai prodotti quanto ai processi produttivi, ga-
rantendosi e preservando un portafoglio ordini robusto. Il Gruppo, anche grazie alla recente 
acqusizione di Elettronica GF, rimane confidente nelle prospettive future di sviluppo del busi-
ness e di potenziale di generazione di valore a lungo termine.
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 4 – ESTIMATES UPDATES FY24E-26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

Revenues

New 83,00 95,50 108,50

Old 83,00 95,50 108,50

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

EBITDA

New 9,75 12,10 14,25

Old 9,75 12,10 14,25

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

EBITDA %

New 11,7% 12,6% 13,1%

Old 11,7% 12,6% 13,1%

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

EBIT

New 7,65 9,90 11,95

Old 7,80 10,10 12,20

Change -1,9% -2,0% -2,0%

Net Income

New 5,25 6,85 8,30

Old 5,55 7,40 9,00

Change -5,4% -7,4% -7,8%

NFP

New 8,21 4,46 0,31

Old 10,13 5,33  (0,57)

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

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

In particolare, stimiamo ricavi FY24E pari a € 83,00 mln ed un EBITDA pari a € 9,75 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 11,7%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il 
fatturato possa aumentare fino a € 108,50 mln (CAGR 23A-26E: 20,7%) nel FY26E, con EBIT-
DA pari a € 14,25 mln (corrispondente ad una marginalità del 13,1%), in crescita rispetto a € 
6,38 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del 9,8%).

A livello patrimoniale, stimiamo per il FY26E una NFP pari a € 0,31 mln di debito.
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CHART 1 – VOP AND EBITDA FY23A*-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 2 – MARGIN FY23A*-26E
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Source: Integrae SIM



FAE IM         U P D A T E          BUY € 5,00       9

CHART 3 – CAPEX FY23A*-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – NFP FY23A*-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di FAE Technology sulla base della me-
todologia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 5 – WACC

WACC 9,63%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
66,67% 3,14% 1,1 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,00% 7,81% 1,2 14,61%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 9,63%.

TABLE 6 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 18,8 19%

TV actualized DCF 82,4 81%

Enterprise Value 101,2 100%

NFP (FY23A*) 7,1

Equity Value 94,0

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 94,0 mln. 

TABLE 7 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

8,1% 8,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1%

3,0% 151,6 136,3 123,5 112,7 103,3 95,3 88,2

2,5% 139,3 126,2 115,1 105,6 97,3 90,1 83,7

2,0% 129,0 117,6 107,9 99,4 92,0 85,5 79,7

1,5% 120,2 110,2 101,6 94,0 87,4 81,4 76,1

1,0% 112,6 103,8 96,1 89,3 83,2 77,8 72,9

0,5% 106,1 98,2 91,2 85,0 79,5 74,5 70,0

0,0% 100,3 93,2 86,9 81,2 76,1 71,5 67,3

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di FAE Technology, ma 
molte hanno capitalizzazione maggiore. Queste società sono le stesse utilizzate per il cal-
colo del Beta per il DCF method. Il panel è composto da:

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

SECO S.p.A. 10,3 x 8,2 x 7,2 x 16,2 x 12,1 x 10,1 x 20,9 x 15,1 x 12,2 x

Jabil Inc. 7,2 x 6,7 x 6,4 x 10,5 x 9,6 x 9,1 x 14,2 x 11,3 x 10,0 x

Plexus Corp. 10,9 x 9,2 x 8,2 x 15,3 x 12,1 x 10,3 x 21,7 x 15,4 x n/a

Unimicron Technology Corp. 7,8 x 5,2 x 4,8 x 16,9 x 9,0 x 8,0 x 18,8 x 11,2 x 10,2 x

Celestica Inc. 8,8 x 8,3 x 7,8 x 11,4 x 10,3 x 8,6 x 14,8 x 13,3 x 10,9 x

Shenzhen Fastprint Circuit Tech Co. 
Ltd. Class A 21,4 x 16,1 x n/a 75,4 x 45,9 x n/a 40,6 x 31,5 x n/a

Sino Wealth Electronic Ltd. Class A 26,9 x 18,2 x 12,6 x 30,6 x 19,8 x 13,9 x 29,4 x 19,7 x 14,3 x

Silergy Corp. 43,2 x 21,3 x 14,9 x 60,6 x 24,7 x 16,6 x 52,0 x 26,4 x 18,5 x

Peer median 10,6 x 8,7 x 7,8 x 16,5 x 12,1 x 10,1 x 21,3 x 15,3 x 11,6 x

Source: Infinancials

TABLE 9 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 103,23 105,40 111,56

EV/EBIT 126,47 119,63 120,36

P/E 111,62 104,56 95,94

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 77,42 79,05 83,67

EV/EBIT 94,86 89,72 90,27

P/E 83,71 78,42 71,95

Equity Value

EV/EBITDA 69,21 74,59 83,36

EV/EBIT 86,64 85,26 89,96

P/E 83,71 78,42 71,95

Average 79,85 79,42 81,76

Source: Integrae SIM

L’equity value di FAE Technology 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 € 80,3 mln.
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Equity Value 

TABLE 10 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 87,2

Equity Value DCF (€/mln) 94,0

Equity Value multiples (€/mln) 80,3

Target Price (€) 5,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 87,2 mln. Il target price è quindi di € 5,00 
(prev. €4,60). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 11 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 14,8 x 9,7 x 7,8 x 6,6 x

EV/EBIT 18,3 x 12,3 x 9,5 x 7,9 x

P/E 25,5 x 16,6 x 12,7 x 10,5 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 12 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 12,1x 7,9x 6,4x 5,4x

EV/EBIT 15,4x 10,1x 7,8x 6,4x

P/E 21,4x 13,3x 10,2x 8,4x

 
 

Source: Integrae SIM
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