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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 17,27% 25,24% 38,41% 86,96%

to FTSE Italia Growth 25,24% 35,43% 52,23% 96,82%

to Euronext STAR Milan 24,76% 34,84% 53,27% 90,10%

to FTSE All-Share 19,08% 24,82% 37,55% 58,00%

to EUROSTOXX 19,49% 27,11% 42,24% 66,25%

to MSCI World Index 21,99% 28,94% 37,47% 73,32%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 11,8 x 7,4 x 6,2 x 5,0 x

EV/EBIT 23,2 x 11,0 x 8,6 x 6,6 x

P/E 31,2 x 16,2 x 12,7 x 10,0 x

1H23A Results

Il Valore della Produzione si attesta a € 7,16 mln, rispetto a un valore pari a € 5,22 mln re-
gistrato per l’1H23A, segnando un incremento pari al 37,0%. L’EBITDA, pari a € 1,96 mln, 
registra un incremento pari al 127,3% rispetto ai € 0,86 mln relativi al primo semestre dello 
scorso esercizio. Anche l’EBITDA Margin, pari al 27,4%, risulta superiore rispetto al dato 
dell’1H23A pari al 16,5%. L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 0,45 mln, si 
attesta a € 1,51 mln (€ 0,44 mln nel 1H22A). A livello patrimoniale, infine, si segnala un lieve 
miglioramento della NFP, che raggiunge i € 2,00 mln cash positive, rispetto ai € 1,82 mln 
cash positive al 31 dicembre 2022. 

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H23A, modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo Valore della 
Produzione FY23E pari a € 14,60 mln ed un EBITDA pari a € 3,10 mln, corrispondente ad una 
marginalità del 21,2%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il Valore della Produzione 
possa aumentare fino a € 23,10 mln (CAGR 22A-26E: 20,8%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 
5,50 mln (corrispondente ad una marginalità del 23,8%), in crescita rispetto a € 1,96 mln del 
FY22A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 18,1%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Circle 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 € 33,7 mln. L’equity value di Circle utilizzando i market multiples risulta 
essere pari € 28,3 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value 
medio pari a circa € 31,0 mln. Il target price è di € 7,70, rating BUY e rischio MEDIUM. 
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

Revenues 7,13 9,06 12,50 14,80 17,30 20,20

Other Revenues 2,18 1,79 2,10 2,30 2,55 2,90

Value of Production 9,31 10,85 14,60 17,10 19,85 23,10

COGS 0,36 0,43 0,55 0,70 0,80 0,95

Services 3,60 3,85 5,05 5,75 6,60 7,60

Use of asset owned by others 0,21 0,17 0,25 0,35 0,40 0,50

Employees 3,67 4,31 5,45 6,30 7,15 8,15

Other Operating Expenses 0,11 0,12 0,20 0,25 0,30 0,40

EBITDA 1,37 1,96 3,10 3,75 4,60 5,50

EBITDA Margin 14,7% 18,1% 21,2% 21,9% 23,2% 23,8%

D&A 0,82 0,97 1,00 1,05 1,10 1,10

EBIT 0,55 1,00 2,10 2,70 3,50 4,40

EBIT Margin 5,9% 9,2% 14,4% 15,8% 17,6% 19,0%

Financial Management 0,07 (0,03) 0,00 0,00 0,00 0,00

EBT 0,61 0,97 2,10 2,70 3,50 4,40

Taxes 0,07 0,13 0,50 0,65 0,90 1,10

Net Income 0,55 0,83 1,60 2,05 2,60 3,30

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

Fixed Asset 3,35 3,82 4,35 4,95 5,65 6,35

Account Receivable 4,20 5,63 7,40 8,40 9,50 10,85

Inventories 0,05 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05

Account Payable 2,27 2,56 3,40 4,00 4,65 5,45

Operating Working Capital 1,98 3,11 4,05 4,45 4,90 5,45

Other Receivable 1,44 1,70 1,80 1,95 2,20 2,40

Other Payable 1,39 2,13 2,95 3,45 4,05 4,75

Net Working Capital 2,02 2,68 2,90 2,95 3,05 3,10

Severance Indemnties & Other Provisions 0,90 1,06 1,35 1,55 1,75 2,00

NET INVESTED CAPITAL 4,46 5,43 5,90 6,35 6,95 7,45

Share Capital 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27

Reserves 6,19 7,21 8,04 9,64 11,69 14,29

Net Income 0,55 0,83 1,60 2,05 2,60 3,30

Equity 7,01 8,31 9,91 11,96 14,56 17,86

Cash & Cash Equivalents 1,91 2,34 2,66 3,71 5,26 7,91

Short Term Debt 0,93 0,52 0,45 0,20 0,00 0,00

M/L Term Debt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Net Financial Position (0,98) (1,82) (2,21) (3,51) (5,26) (7,91)

Other Financial Receivable 1,57 1,06 1,80 2,10 2,35 2,50

Net Financial Position Adjusted (2,55) (2,88) (4,01) (5,61) (7,61) (10,41)

SOURCES 4,46 5,43 5,90 6,35 6,95 7,45
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

EBIT 1,00 2,10 2,70 3,50 4,40

Taxes 0,13 0,50 0,65 0,90 1,10

NOPAT 0,86 1,60 2,05 2,60 3,30

D&A 0,97 1,00 1,05 1,10 1,10

Change in receivable (1,44) (1,77) (1,00) (1,10) (1,35)

Change in inventories 0,01 (0,01) 0,00 0,00 0,00

Change in payable 0,29 0,84 0,60 0,65 0,80

Change in others 0,47 0,72 0,35 0,35 0,50

Change in NWC (0,66) (0,22) (0,05) (0,10) (0,05)

Change in provisions 0,16 0,29 0,20 0,20 0,25

OPERATING CASH FLOW 1,33 2,66 3,25 3,80 4,60

Capex (1,43) (1,53) (1,65) (1,80) (1,80)

FREE CASH FLOW (0,11) 1,13 1,60 2,00 2,80

Financial Management (0,03) 0,00 0,00 0,00 0,00

Change in Financial Debt 0,09 (0,80) (0,55) (0,45) (0,15)

Change in Equity 0,47 0,00 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,42 0,33 1,05 1,55 2,65

 
Source: Circle and Integrae SIM estimates

Company Overview

Fondata a Genova nel 2012, Circle SpA è la PMI Innovativa a capo di CIRCLE Group, spe-
cializzato nell’analisi e nello sviluppo di prodotti per l’innovazione e la digitalizzazione dei 
settori portuale e della logistica intermodale e nella consulenza internazionale sui temi del 
Green Deal e della transizione energetica. Oltre a Circle, fanno parte del Gruppo le softwa-
re house Info.era, Progetto Adele e Cargo Start, acquisite rispettivamente a fine 2017, luglio 
2019 e dicembre 2022, e le società di consulenza Circle Connecting EU e Magellan Circle.

Le sinergie tra le singole componenti di CIRCLE Group hanno permesso di ampliare il por-
tafoglio delle soluzioni offerte in ambito IoT, Optimisation, Digital Twin, Big Data e Process 
Automation, e di rafforzare i relativi prodotti software: Milos® (suite rivolta a tutti gli attori 
della logistica intermodale quali inland terminal, terminal portuali, porti, MTO e agenzie 
marittime), il Port Community System Sinfomar, le soluzioni Master SPED® e Master TRA-
DE® (dedicate rispettivamente a spedizioni e logistica, e a commercio e industria), e Star 
Tracking® (soluzione per il tracking airport-to-airport). A completare l’offerta in ambito Sup-
ply Chain, i cosiddetti “servizi federativi” in grado di rendere più efficiente la migrazione dei 
clienti verso un modello di business digitale e offerti in modalità cloud. Attraverso la Circle 
Connecting EU, Circle affianca Enti Pubblici e Aziende individuandone il posizionamento a 
livello Europeo (Strategic Communication and Advocacy) e le opportunità di finanziamento 
(Eu Funding Accelerator). Grazie alla joint venture e acquisizione di Magellan Circle, realtà 
portoghese attiva nel campo dell’advocacy presso le Istituzioni europee, Circle ha amplia-
to la propria presenza a Bruxelles e i propri servizi, massimizzando così le opportunità deri-
vanti dai fondi e progetti Next Generation EU.



CIRC IM         U P D A T E          BUY € 7,70       5

1H23A Results

TABLE 2 – 1H23A VS 1H22A

(€/mln) VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP Adj.

1H23A 7,16 1,96 27,4% 1,51 1,13  (3,75)

1H22A 5,22 0,86 16,5% 0,44 0,35  (2,88)*

Change 37,0% 127,3% 10,9% 243,5% 225,2% N/A

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Luca Abatello, CEO e Presidente di Circle SpA, commentando 
i risultati semestrali, dichiara:  “Il semestre è stato estremamente positivo e ricco di soddi-
sfazioni. Con il lancio della release 4.0 di Milos® Global Supply Chain Visibility for Manu-
facturing & Distribution e di Milos® Intelligence sono state completate due pietre miliari 
della strategia del Gruppo e ne è stata sancita la grande crescita delle competenze, con 
particolare focus sull’Intelligenza Artificiale e sul Machine Learning applicati alla compo-
nente multimodale. Per quanto riguarda il filone della Next Generation EU, la Transizione 
Energetica e la digitalizzazione a livello portuale e intermodale, vogliamo sottolineare la 
capacità di CIRCLE di concretizzare nuovi risultati significativi, con la firma di progetti stra-
tegici e il coinvolgimento in filoni determinanti. Inoltre, si prevede entro la fine del 2023 lo 
sblocco delle risorse economiche messe a disposizione dal PNRR che potranno così vedere 
un ulteriore step strategico per l’Italia, l’Europa e il Mediterraneo”.

Il Valore della Produzione si attesta a € 7,16 mln, rispetto a un valore pari a € 5,22 mln regi-
strato per l’1H23A, segnando un incremento pari al 37,0%.

Si evidenzia che la crescita è stata resa possibile soprattutto grazie all’incremento dei Rica-
vi derivanti dai prodotti software proprietari, proposti anche in modalità SaaS (Software As 
A Service) su piattaforma cloud, che sono aumentati del 145,0%. Inoltre, i servizi federativi 
Milos® hanno registrato un aumento di circa il 387,0%.

L’EBITDA, pari a € 1,96 mln, registra un incremento pari al 127,3% rispetto ai € 0,86 mln re-
lativi al primo semestre dello scorso esercizio. Anche l’EBITDA Margin, pari al 27,4%, risulta 
superiore rispetto al dato dell’1H23A pari al 16,5%.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 0,45 mln, si attesta a € 1,51 mln (€ 0,44 
mln nel 1H22A). L’EBIT Margin risulta pari al 21,1%, rispetto ad un dato alL’1H23A del 8,4%. 

Il Net Income si attesta a € 1,13 mln, a fronte di € 0,35 mln registrati nel 1H22A, segnando 
una crescita pari al 225,2%.

A livello patrimoniale, infine, si segnala un lieve miglioramento della NFP, che raggiunge i 
€ 2,00 mln cash positive, rispetto ai € 1,82 mln cash positive al 31 dicembre 2022. La NFP 
Adjusted, comprensiva dei crediti esigibili verso l’Unione Europea, strutturalmente postici-
pati per regole comunitarie, invece, risulta cash positive per un ammontare pari a € 3,75 
mln nel 1H23A (cash positive pari a € 2,88 mln nel FY22A).
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FY23E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-26E

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

Value of Production

New 14,60 17,10 19,85 23,10

Old 14,60 17,10 19,85 23,10

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

EBITDA

New 3,10 3,75 4,60 5,50

Old 2,80 3,46 4,20 5,10

Change 10,7% 8,5% 9,6% 7,8%

EBITDA margin

New 21,2% 21,9% 23,2% 23,8%

Old 19,2% 20,2% 21,1% 22,1%

Change 2,1% 1,7% 2,0% 1,7%

EBIT

New 2,10 2,70 3,50 4,40

Old 1,80 2,40 3,10 4,00

Change 16,7% 12,3% 13,0% 10,0%

Net Income

New 1,60 2,05 2,60 3,30

Old 1,55 2,05 2,60 3,30

Change 3,2% 0,0% 0,0% 0,0%

NFP Adj.

New  (4,01)  (5,61)  (7,61)  (10,41)

Old  (4,15)  (5,91)  (8,01)  (11,86)

Change N/A N/A N/A N/A

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H23A, modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo Valore della Produzione FY23E pari a € 14,60 mln ed un EBITDA pari 
a € 3,10 mln, corrispondente ad una marginalità del 21,2%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il Valore della Produzione possa aumentare fino a € 23,10 mln (CAGR 22A-26E: 
20,8%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 5,50 mln (corrispondente ad una marginalità del 
23,8%), in crescita rispetto a € 1,96 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 
18,1%).

Per quanto riguarda gli investimenti stimati, ci aspettiamo Capex 2023E-2026E pari a circa 
€ 6,80 mln; infine, stimiamo una NFP Adjusted (comprensiva dei crediti esigibili verso l’Unio-
ne Europea, strutturalmente posticipati per regole comunitarie) per il FY23E cash positive 
pari a € 4,01 mln.
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CHART 1 – VOP AND EBITDA FY22A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 2 – MARGIN FY22A-26E
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Source: Integrae SIM
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CHART 3 – CAPEX FY22A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – NFP ADJUSTED FY22A-26E
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Source: Integrae SIM
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 12,46%

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

Kd Market Premium β Relevered Ke

1,00% 8,33%  0,86 13,08%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 12,46%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 8,3 27%

TV actualized DCF 22,6 73%

Enterprise Value 30,9 100%

NFP Adjusted (FY22A) (2,9)

Equity Value 33,7

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 33,7 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0%

2,5% 43,7 41,2 39,0 37,1 35,3 33,7 32,2

2,0% 41,9 39,6 37,6 35,8 34,2 32,7 31,3

1,5% 40,3 38,2 36,4 34,7 33,2 31,8 30,5

1,0% 38,8 36,9 35,2 33,7 32,3 31,0 29,8

0,5% 37,5 35,8 34,2 32,7 31,4 30,2 29,0

0,0% 36,3 34,7 33,2 31,9 30,6 29,5 28,4

-0,5% 35,2 33,7 32,3 31,1 29,9 28,8 27,8

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

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

Capgemini SE 9,6 x 8,8 x 8,0 x 10,6 x 9,9 x 9,0 x 14,1 x 13,0 x 11,7 x

Reply S.p.A. 10,1 x 9,1 x 8,4 x 12,4 x 11,0 x 10,0 x 17,7 x 15,6 x 14,3 x

Computacenter Plc. 8,1 x 7,8 x 7,3 x 10,7 x 10,2 x 9,5 x 14,6 x 14,1 x 12,9 x

Accenture Plc. 15,4 x 14,9 x 13,7 x 19,0 x 18,3 x 16,6 x 26,4 x 25,2 x 23,1 x

PSI Software AG 17,7 x 7,9 x 6,9 x 60,0 x 11,6 x 10,4 x 89,1 x 17,4 x 14,8 x

Peer median 10,1 x 8,8 x 8,0 x 12,4 x 11,0 x 10,0 x 17,7 x 15,6 x 14,3 x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA  31,3  33,0  36,9 

EV/EBIT  26,1  29,8  34,9 

Equity Value

EV/EBITDA  35,3  38,6  44,5 

EV/EBIT  30,1  35,4  42,5 

Equity Value post 25% discount

EV/EBITDA  26,5  28,9  33,4 

EV/EBIT  22,6  26,6  31,9 

Average  24,5  27,7  32,6 

Source: Integrae SIM

L’equity value di Circle, utilizzando i market multiple EV/EBITDA e EV/EBIT, risulta essere pari a 
circa € 37,7 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25,0%. Pertanto, ne risulta 
un equity value di € 28,3 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 31,0

Equity Value DCF (€/mln) 33,7

Equity Value multiples (€/mln) 28,3

Target Price (€) 7,70

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 31,0 mln. Il target price è quindi di € 7,70 
(prev. € 6,70). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 14,3 x 9,1 x 7,5 x 6,1 x

EV/EBIT 28,3 x 13,4 x 10,4 x 8,0 x

P/E 37,2 x 19,4 x 15,1 x 11,9 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 11,8 x 7,4 x 6,2 x 5,0 x

EV/EBIT 23,2 x 11,0 x 8,6 x 6,6 x

P/E 31,2 x 16,2 x 12,7 x 10,0 x

 
 

Source: Integrae SIM
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on the rating provided by the analyst and contained in the report. Due to daily fluctuations in share prices, the 
expected total return may temporarily fall outside the proposed range

Equity Total Return (ETR) for different risk categories

Rating Low Risk Medium Risk High Risk
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U.R. Rating e/o target price Under Review
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