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Key Financials (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E

Revenues 27,48 33,00 40,00 48,00

Value of Production 31,09 35,50 42,50 50,50

EBITDA 7,75 10,25 13,20 16,80

EBIT 3,11 5,25 7,95 11,30

Net Income 0,73 2,90 4,85 7,35

EBITDA margin 28,2% 31,1% 33,0% 35,0% 

EBIT margin 11,3% 15,9% 19,9% 23,5% 

Net Profit margin 2,3% 8,2% 11,4% 14,6% 
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -3,8% 7,1% -7,4% -15,6%

to FTSE Italia Growth -0,4% 0,0% -5,4% -11,7%

to Euronext STAR Milan 0,3% -0,7% 9,0% -2,1%

to FTSE All-Share 7,7% 12,2% 18,7% 31,9%

to EUROSTOXX 5,1% 10,4% 18,0% 23,2%

to MSCI World Index 3,2% 8,3% 14,8% 28,2%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 4,6x 3,5x 2,7x 2,1x

EV/EBIT 11,5x 6,8x 4,5x 3,2x

P/E 28,3x 7,1x 4,2x 2,8x

FY23A Results

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, NVP comunica ricavi per € 27,48 mln, se-
gnando un aumento del 57,9% rispetto i € 17,41 mln del FY22A e superando anche la stima 
del nostro precedente report, pari a € 24,50 mln. L’EBITDA di periodo si attesta a € 7,75 
mln, in aumento del 38,2% rispetto a € 5,61 mln del FY22A, conseguentemente l’EBITDA 
margin, passa dal 32,2% (FY22A) al 28,2% nel 2023. L’EBIT è pari a € 3,11 mln, +47,0% ri-
spetto ai € 2,11 mln del FY21A, in linea con la stima del precedente report pari a € 3,25 mln. 
Positivo anche il Net Income, pari a € 0,73 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nel bilancio per il FY23A, modifichiamo le nostre stime sia 
per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della produzione 
FY24E pari a € 35,50 mln con un EBITDA pari a € 10,25 mln, corrispondente ad una margi-
nalità del 31,1%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa 
aumentare fino a € 49,50 nel FY26E, con EBITDA pari a € 16,45 mln (corrispondente ad un 
EBITDA Margin del 35,0%), in crescita rispetto al valore di € 7,75 mln del FY23A (corrispon-
dente ad un EBITDA Margin del 28,2%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di NVP 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 € 74,02 mln. L’equity value di NVP utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 66,57 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value 
medio pari a circa € 70,29 mln. Il target price è di € 9,25, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Revenues 17,41 27,48 33,00 40,00 48,00

Other revenues 2,60 3,61 2,50 2,50 2,50

Value of Production 20,01 31,09 35,50 42,50 50,50

COGS 0,35 0,40 0,50 0,65 0,80

Services 6,12 11,04 12,00 13,90 16,40

Use of asset owned by others 2,17 2,55 2,85 3,10 3,30

Employees 5,70 9,31 9,80 11,50 13,00

Other operating costs 0,06 0,04 0,10 0,15 0,20

EBITDA 5,61 7,75 10,25 13,20 16,80

EBITDA Margin 32,2% 28,2% 31,1% 33,0% 35,0% 

D&A 3,50 4,65 5,00 5,25 5,50

EBIT 2,11 3,11 5,25 7,95 11,30

EBIT Margin 12,1% 11,3% 15,9% 19,9% 23,5% 

Financial management (1,32) (2,12) (1,10) (1,00) (0,80)

EBT 0,79 0,99 4,15 6,95 10,50

Taxes 0,20 0,27 1,25 2,10 3,15

Net Income 0,59 0,73 2,90 4,85 7,35

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

Fixed Asset 32,39 38,69 42,70 46,40 49,90

Account receivable 5,04 9,10 10,00 10,50 11,00

Account payable 7,02 9,76 11,00 13,10 14,70

Operating Working Capital (1,98) (0,66) (1,00) (2,60) (3,70)

Other Receivable 4,56 5,67 6,00 6,20 6,50

Other Payable 8,31 12,51 14,00 16,00 18,00

Net Working Capital (5,73) (7,49) (9,00) (12,40) (15,20)

Severance Indemnities & Provision 1,32 1,47 1,80 2,10 2,40

NET INVESTED CAPITAL 25,34 29,72 31,90 31,90 32,30

Share Capital 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81

Reserves and Retained Profits 12,30 12,87 13,37 16,27 21,12

Net Profit 0,59 0,73 2,90 4,85 7,35

Equity 13,70 14,41 17,08 21,93 29,28

Cash and Cash Equivalent 2,42 3,71 5,18 9,53 15,98

Financial Debt 14,06 19,02 20,00 19,50 19,00

Net Financial Position 11,64 15,31 14,82 9,97 3,02

TOTAL SOURCES 25,34 29,72 31,90 31,90 32,30
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CASH FLOW (€/mln) FY22A* FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 2,11 3,11 5,25 7,95 11,30

Taxes 0,20 0,27 1,25 2,10 3,15

NOPAT 1,91 2,84 4,00 5,85 8,15

D&A 3,50 4,65 5,00 5,25 5,50

Change in NWC 0,77 2,53 1,51 3,40 2,80

Change in receivable (0,00) (4,06) (0,90) (0,50) (0,50)

Change in payable 0,00 2,74 1,24 2,10 1,60

Change in others 0,77 3,85 1,17 1,80 1,70

Change in provisions 0,00 0,15 0,33 0,30 0,30

Operating Cash Flow 6,17 10,16 10,84 14,80 16,75

Capex (8,56) (16,01) (9,0) (9,0) (9,0)

Free Cash Flow (2,39) (5,85) 1,82 5,85 7,75

Financial Management (1,32) (2,12) (1,10) (1,00) (0,80)

Change in financial debt 2,77 7,73 0,98 (0,50) (0,50)

Change in equity 0,94 1,52 (0,23) 0,00 0,00

Free Cash Flow to Equity (0,00) 1,29 1,48 4,35 6,45

 
Source: NVP and Integrae SIM estimates               *Pro-forma

Company Overview

NVP è una società italiana operante nel settore dei servizi di produzione video principal-
mente per network televisivi e per proprietari o gestori di diritti televisivi. L’attività si  
concretizza, in particolare, nella progettazione e sviluppo, con regie mobili (Ob-Van) ad 
alto contenuto tecnologico, di eventi televisivi, in particolare sportivi, entertainment,  
concerti e spettacoli. Fondato nel 2007, NVP ha prodotto oltre 3000 eventi dalla sua costi-
tuzione e ha ottenuto in poco tempo un ruolo da protagonista, raggiungendo la leadership 
per tecnologia in Italia e posizionandosi in Europa tra le prime società per tecnologia, con 
due regie mobili 4K, nonché utilizzando attrezzature high-tech ad alto contenuto  
tecnologico e personale altamente specializzato per la progettazione e la realizzazione di 
importanti eventi televisivi. 

La Società è in grado di proporre al mercato una vasta gamma di servizi, volti ad  
intercettare le esigenze della clientela, italiana ed internazionale. NVP fa riferimento non 
solo al mercato nazionale ma anche a mercati internazionali quali: Europa, Middle East, 
USA e altri.
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FY23A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

FY23A 31,09 7,75 28,2% 3,11 0,73 15,31

FY23E 26,50 8,00 32,7% 3,25 1,45 9,14

Change 17,3% -3,1% -4,4% -4,4% -49,9% n/a

 
Source: Integrae SIM 

Tramite il comunicato stampa del 2 aprile 2024, Massimo Pintabona, Amministratore Dele-
gato di NVP, commentando i risultati annuali, dichiara che: “Prosegue il trend dei risultati 
positivi: l’esercizio registra un ulteriore significativo balzo dei ricavi e chiude con un risulta-
to positivo di Gruppo di euro 726 migliaia. Lo sviluppo tecnologico attuato vede allargare 
la platea dei clienti che sceglie il Gruppo per le produzioni in Remote Production; infatti, 
dopo l’accordo con Sky per la produzione della Serie B utilizzando l’innovativa soluzione 
Remote anche la Lega Pro ha scelto NVP per la produzione delle partite del campionato di 
Serie C per le stagioni 2023/24, 2024/25 e 2025/26 con l’utilizzo dell’innovativa tecnologia 
di Remote Production presso l’Innovation Hub di Cologno, ricordando anche la partnership 
con Dazn UK per la produzione del prestigioso torneo internazionale WTA che prosegue e si 
rafforza ulteriormente dopo il successo del 2023. Inoltre, attraverso la partecipata E.G.Au-
diovisivi, il Gruppo inizia il percorso quale produttore cinematografico con il marchio NVP 
STUDIOS appunto per la produzione del primo film targato NVP. Sintetizzando, NVP mantie-
ne la propria leadership in ambito calcistico seguendo alcune delle più importanti squadre 
del campionato di serie A e rafforza la sua presenza sia in ambito di altre manifestazioni 
sportive sia in ambito moda e programmazione in studio.” 

 
Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2023, NVP comunica ricavi per € 27,48 mln, se-
gnando un aumento del 57,9% rispetto i € 17,41 mln del FY22A e superando anche la stima 
del nostro precedente report, pari a € 24,50 mln. Precisiamo che i dati 2022 (FY22A*) sono 
stati adeguati a fini comparativi per riflettere la registrazione del leasing attraverso l’ap-
proccio finanziario.

Il Gruppo ha beneficiato del contributo positivo di entrambi settori di riferimento: le mani-
festazioni sportive hanno generato ricavi per € 21,88 mln (+71,0% rispetto al 2022), mentre 
le attività legate ad entertainment e moda hanno apportato € 4,77 mln (+7,0% rispetto al 
2022), con i restanti € 0,83 mln legati ad altri servizi. 

Anche JV Hiway Media, società partecipata al 50,0% e non oggetto di consolidamento, 
ha ottenuto risultati importanti sia in termini di valore della produzione, pari a circa € 4,00 
mln, che in termini di commesse acquisite.
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Nel corso dell’esercizio la Capogruppo ha portato avanti diversi investimenti nelle attività 
di R&D, volte principalmente allo sviluppo innovativo nel settore broadcasting (€ 0,51 mln). 
Le attività si sono concentrate sullo sviluppo della gestione intermodale dei protocolli nel 
settore, raggiunto tramite lo sviluppo e implementazione della Remote Production, passan-
do da sistemi on-premise a soluzioni basate sul cloud e utilizzando gestioni decentralizzate. 
Gli investimenti, inoltre, si sono focalizzati sulla capitalizzazione di un progetto su piattafor-
ma OTT per conto di un importante cliente, con un valore di circa € 0,21 mln, e sugli investi-
menti relativi al progetto NVP STUDIOS della controllata E.G. Audiovisivi, per circa € 0,84 
mln. 

Il valore della produzione comprende l’aumento della voce altri ricavi, da € 2,60 mlna a 
 € 3,61 mln, per i benefici economici ottenuti attraverso agevolazioni e contributi. Tra que-
sti, crediti d’imposta relativi agli investimenti in tecnologia 4.0 (€ 0,54 mln), contributi se-
condo la Legge 208/2015 (€ 0,93 mln), spese di consulenza per la quotazione in borsa  
(€ 0,10 mln), e crediti d’imposta per ricerca e sviluppo (€ 0,15 mln). Il valore della produzione 
ammonta quindi a € 31,09 mln, segnando un aumento del 55,4% rispetto all’esercizio pre-
cedente, € 20,01 mln.

CHART 1 – VOP BREAKDOWN BY ACTIVITY
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Source: NVP

L’EBITDA di periodo si attesta a € 7,75 mln, in aumento del 38,2% rispetto a € 5,61 mln del 
FY22A. In leggero calo l’EBITDA margin, che passa dal 32,2% (FY22A) al 28,2% nel 2023, a 
causa di maggiori costi per servizi, imputabili alla crescita delle attività di produzione, e di 
maggiori costi del personale. La Società, grazie agli investimenti realizzati nell’Innovation 
Hub di Cologno, si aspetta di recuperare redditività dall’utilizzo delle produzioni Remotate.
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L’EBIT è pari a € 3,11 mln, +47,0% rispetto ai € 2,11 mln del FY21A, in linea con la stima del 
precedente report pari a € 3,25 mln. Positivo anche il Net Income, pari a € 0,73 mln. 

La NFP ammonta a € 15,31 mln (di debito), superiore alla nostra stima di € 9,14 mln e al dato 
dello scorso esercizio (aggiustato) di € 11,64 mln. Infatti, nel corso dell’anno, la Società ha 
destinato risorse notevoli con l’obiettivo di aumentare la capacità produttiva, tra i processi 
innovativi troviamo l’investimento nella prima regia mobile Fly Case, oltre che l’ampliamen-
to dell’Innovation Hub di Cologno e gli investimenti per la costruzione della nuova sede di 
Patti (ME). Inoltre, attraverso la partecipata E.G. Audiovisivi, sono stati condotti investimenti 
importanti nel progetto NVP STUDIOS. Gli investimenti sostenuti nel corso dell’esercizio da-
ranno i propri frutti nei prossimi anni, in cui si prevede un’accelerata sul volume dei ricavi e 
diversi efficientamenti in termini di marginalità.

Si chiude nel migliore dei modi il 2023 di NVP, proseguendo con successo un percorso di 
crescita che ha visto fin ora un CAGR 2020-2023 maggiore del 40,0% sul valore della pro-
duzione e maggiore del 50,0% sull’EBITDA. La Società inizia il 2024 aggiudicandosi anche 
la produzione del campionato Europeo Monomarca e della finale mondiale di una nota 
casa automobilistica italiana, con un contratto triennale (2024-2026), estendibile per ul-
teriori 12 mesi. L’accordo, del valore di circa € 5,00 mln, potrebbe arrivare a € 6,50 mln in 
caso di prolungamento a 4 anni, e include la produzione, post-produzione TV e servizi tec-
nologici aggiuntivi per il cliente.
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E - FY26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

VoP

New 35,5 42,5 50,5

Old 32,0 35,0 n/a

Change 10,9% 21,4% n/a

EBITDA

New 10,3 13,2 16,8

Old 10,2 11,6 n/a

Change 1,0% 14,3% n/a

EBITDA %

New 31,1% 33,0% 35,0% 

Old 33,8% 35,0% n/a 

Change -2,8% -2,0% n/a

EBIT

New 5,3 8,0 11,3

Old 5,3 6,5 n/a

Change -0,9% 23,3% n/a

Net Income

New 2,9 4,9 7,4

Old 3,0 4,0 n/a

Change -1,7% 22,8% n/a

NFP

New 14,8 10,0 3,0

Old 4,8  (1,0) n/a

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nel bilancio per il FY23A, modifichiamo le nostre stime sia 
per l’anno in corso sia per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo valore della produzione FY24E pari a € 35,50 mln con un EBITDA 
pari a € 10,25 mln, corrispondente ad una marginalità del 31,1%. Per gli anni successivi, ci 
aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 49,50 nel FY26E, con 
EBITDA pari a € 16,45 mln (corrispondente ad un EBITDA Margin del 35,0%), in crescita ri-
spetto al valore di € 7,75 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 28,2%). 
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CHART 2 – VOP AND EBITDA F22A-FY26E (€/MLN)
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Source: Integrae SIM

CHART 3 – MARGIN F22A*-FY26E
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Source: Integrae SIM
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CHART 4 – CAPEX F22A*-FY26E (€/MLN)
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CHART 5 – NFP F22A*-FY26E (€/MLN)
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Source: Integrae SIM
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 9,4%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
81,8% 3,2% 1,2 2,5% 

Kd Market Premium β Relevered Ke

4,0% 7,8% 1,2 14,8% 

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 9,4%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 12,54 14,0% 

TV actualized DCF 76,79 86,0% 

Enterprise Value 89,33 100,0% 

NFP  15,31

Equity Value 74,02

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 74,02 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,9% 8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9%

3,0% 125,3 112,1 101,2 91,9 84,0 77,2 71,3 

2,5% 113,6 102,4 93,1 85,1 78,2 72,2 66,9 

2,0% 103,8 94,3 86,2 79,2 73,1 67,7 63,0 

1,5% 95,5 87,3 80,2 74,0 68,6 63,8 59,5 

1,0% 88,4 81,2 75,0 69,5 64,6 60,3 56,4 

0,5% 82,3 75,9 70,4 65,4 61,0 57,1 53,5 

0,0% 76,9 71,3 66,3 61,8 57,8 54,2 51,0 

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di NVP; 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

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

EVS Broadcast Equipment SA 7,7x 8,6x 7,2x 8,8x 9,9x 8,2x 10,9x 12,4x 10,3x

Warner Bros. Discovery Inc 6,5x 6,3x 6,2x 54,7x 43,6x 38,8x n/a n/a n/a

Evertz Technologies Ltd 8,6x 7,8x n/a 9,6x 8,7x n/a 13,6x 12,3x n/a

VOGO SA 74,1x 15,4x 10,6x n/a 21,4x 19,0x n/a 69,0x n/a

Median 8,2x 8,2x 7,2x 9,6x 15,7x 19,0x 12,2x 12,4x 10,3x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 83,98 107,76 120,85

EV/EBIT 50,30 124,58 214,35

P/E 35,51 60,25 75,35

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 62,99 80,82 90,64

EV/EBIT 37,73 93,44 160,76

P/E 26,64 45,19 56,51

Equity Value

EV/EBITDA 48,17 70,85 87,62

EV/EBIT 22,91 83,47 157,74

P/E 26,64 45,19 56,51

Average 32,57 66,50 100,63

Source: Integrae SIM

L’equity value di NVP è stato calcolato usando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E. Dopo 
aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 66,57 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 70,29

Equity Value DCF (€/mln) 74,02

Equity Value Multiples (€/mln) 66,57

Target Price (€) 9,25

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 70,29 mln. Il target price è quindi di € 9,25 
(prev. € 7,85). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 4,6x 3,5x 2,7x 2,1x

EV/EBIT 11,5x 6,8x 4,5x 3,2x

P/E 28,3x 7,1x 4,2x 2,8x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 11,0x 8,4x 6,5x 5,1x

EV/EBIT 27,6x 16,3x 10,8x 7,6x

P/E 96,8x 24,2x 14,5x 9,6x

 
 

Source: Integrae SIM
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