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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -6,70% -4,02% -1,76% N/A

to FTSE Italia Growth -5,54% -3,86% -6,35% N/A

to Euronext STAR Milan -3,09% -6,43% -15,53% N/A

to FTSE All-Share -3,99% -11,91% -29,63% N/A

to EUROSTOXX -6,60% -11,28% -27,28% N/A

to MSCI World Index -7,62% -9,32% -14,34% N/A

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 6,9 x 4,7 x 4,0 x 3,4 x

EV/EBIT 10,3 x 6,7 x 5,3 x 4,4 x

P/E 9,3 x 5,8 x 4,5 x 3,5 x

FY22A Results

Il valore dei Ricavi si attesta a € 40,83 mln, rispetto a un valore pari a € 49,69 mln registra-
to a fine 2021 (Pro-forma) e a € 45,00 mln stimati nel nostro precedente report. L’EBITDA, 
pari a € 4,98 mln, registra un incremento pari al 14,0% rispetto ai € 4,37 mln dell’esercizio 
precedente (Pro-forma) e risulta in linea alle nostre precedenti stime pari a € 5,00 mln. L’E-
BITDA Margin, pari al 12,2%, risulta superiore rispetto al dato Pro-forma dell’esercizio prece-
dente (8,8%) e alle nostre stime (11,1%). Il Net Income si attesta a € 2,01 mln (€ 2,47 mln nel 
FY21A*), in leggera flessione rispetto a € 2,45 mln delle nostre precedenti stime, soprattutto 
per effetto dei maggiori ammortamenti.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A e dell’operazione 
straordinaria con Palladio SpA (affitto del ramo d’azienda e sublocazione di immobili 
strumentali), modifichiamo le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In 
particolare, stimiamo Ricavi FY23E pari a € 63,00 mln ed un EBITDA pari a € 7,30 mln, cor-
rispondente ad una marginalità del 11,6%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore 
dei Ricavi possa aumentare fino a € 94,00 mln (CAGR 22A-26E: 23,2%) nel FY26E, con EBIT-
DA pari a € 11,25 mln (corrispondente ad una marginalità del 12,0%), in crescita rispetto a € 
4,98 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 12,2%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di G.M. Leather sulla base della meto-
dologia DCF. Il DCF method (che nel calcolo del WACC include a fini prudenziali anche un 
rischio specifico pari al 2,50%) restituisce un equity value pari a € 73,6 mln. Il target price è 
di € 6,55,  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 49,69 40,83 63,00 72,00 83,00 94,00

Other Revenues 0,27 1,54 0,35 0,15 0,15 0,15

Value of Production 49,97 42,37 63,35 72,15 83,15 94,15

COGS 25,57 20,62 30,55 34,70 39,90 45,10

Services 15,54 11,61 17,30 19,50 22,40 25,30

Use of assets owned by others 0,62 0,76 1,40 1,60 2,00 2,30

Employees 3,71 4,10 6,50 7,40 8,55 9,75

Other Operating Expenses 0,16 0,30 0,30 0,35 0,40 0,45

EBITDA 4,37 4,98 7,30 8,60 9,90 11,25

EBITDA Margin 8,8% 12,2% 11,6% 11,9% 11,9% 12,0%

D&A 0,76 1,68 2,20 2,20 2,10 2,00

EBIT 3,60 3,30 5,10 6,40 7,80 9,25

EBIT Margin 7,2% 7,8% 8,1% 8,9% 9,4% 9,8%

Financial Management (0,30) (0,98) (0,60) (0,60) (0,50) (0,40)

EBT 3,30 2,32 4,50 5,80 7,30 8,85

Taxes 0,83 0,31 1,25 1,60 2,00 2,45

Net Income 2,47 2,01 3,25 4,20 5,30 6,40

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

Fixed Assets 3,25 5,84 10,60 10,90 11,10 11,30

Account receivable 12,43 16,38 15,90 16,90 18,80 20,00

Inventories 12,07 10,81 13,65 14,80 16,55 18,80

Account payable 8,66 7,48 10,90 11,20 12,80 14,60

Operating Working Capital 15,84 19,71 18,65 20,50 22,55 24,20

Other receivable 2,55 3,49 2,00 1,90 1,85 1,85

Other payable 1,55 1,56 2,05 1,95 1,90 1,80

Net Working Capital 16,84 21,64 18,60 20,45 22,50 24,25

Severance Indemnities & Other Provisions 0,31 0,37 0,70 0,85 1,00 1,10

NET INVESTED CAPITAL 19,78 27,10 28,50 30,50 32,60 34,45

Share Capital 0,09 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11

Reserves 3,16 9,59 11,36 14,21 17,89 22,54

Net Income 2,47 2,01 3,25 4,20 5,30 6,40

Equity 5,72 11,72 14,72 18,52 23,30 29,05

Cash & Cash Equivalent 0,72 1,18 1,22 1,27 1,30 2,60

Short Term Debt to Bank 7,78 9,30 6,50 5,40 4,80 4,00

M/L Term Debt to Bank 7,00 7,27 8,50 7,85 5,80 4,00

Net Financial Position 14,06 15,39 13,78 11,98 9,30 5,40

SOURCES 19,78 27,10 28,50 30,50 32,60 34,45

*Pro-forma 
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

EBIT 3,30 5,10 6,40 7,80 9,25

Taxes 0,31 1,25 1,60 2,00 2,45

NOPAT 2,99 3,85 4,80 5,80 6,80

D&A 1,68 2,20 2,20 2,10 2,00

Change in receivable (3,95) 0,48 (1,00) (1,90) (1,20)

Change in inventories 1,26 (2,84) (1,15) (1,75) (2,25)

Change in payable (1,19) 3,42 0,30 1,60 1,80

Change in others (0,93) 1,97 0,00 (0,00) (0,10)

Change in NWC (4,80) 3,04 (1,85) (2,05) (1,75)

Change in provisions 0,06 0,33 0,15 0,15 0,10

OPERATING CASH FLOW (0,07) 9,42 5,30 6,00 7,15

Capex (4,26) (6,96) (2,50) (2,30) (2,20)

FREE CASH FLOW (4,33) 2,45 2,80 3,70 4,95

Financial Management (0,98) (0,60) (0,60) (0,50) (0,40)

Change in Debt to Bank 1,78 (1,56) (1,75) (2,65) (2,60)

Change in Equity 3,99 (0,25) (0,40) (0,52) (0,65)

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,46 0,04 0,05 0,03 1,30

 
Source: G.M. Leather and Integrae SIM estimates

Company Overview

Il Gruppo GM Leather, costituito dalla Famiglia Marcigaglia e situato ad Arzignano (Vi-
cenza), è attivo da oltre 45 anni nel settore della concia e lavorazione pelli nel più grande 
distretto conciario italiano. GM Leather SpA. e la controllata SNAM Srl. si occupano delle 
attività di approvvigionamento della materia prima (pelli grezze bovine e pelli semilavorate 
“Wet Blue”) e commercializzazione sia della materia prima che del prodotto finito. Inoltre, il 
Gruppo opera anche attraverso la società interamente controllata Genesi Srl, che si occu-
pa delle lavorazioni a maggiore valore aggiunto e personalizzazione (riconcia, tintura, rifi-
nizione, controllo qualità), permettendo al Gruppo di presidiare la filiera produttiva dell’in-
dustria conciaria, anche attraverso storiche relazioni con alcuni partner attivi nel distretto 
nelle attività di lavorazione maggiormente standardizzate. 

Il Gruppo, attraverso un’intensa attività produttiva, commerciale e di R&D si pone come 
partner per primari clienti internazionali e italiani, quali distributori e brand attivi nel settore 
dell’arredamento, della moda e della pelletteria. L’attività core del Gruppo GM Leather, 
all’interno della filiera della pelle, è quella dell’industria conciaria. 
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP 

FY22A 40,83 4,98 12,2% 3,30 2,01 15,39

FY22E 45,00 5,00 11,1% 3,80 2,45 12,01

Change -9,3% -0,4% 1,1% -13,1% -17,9% N/A

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Marco Malagutti, Amministratore Delegato di G.M. Leather, 
commentando i risultati annuali, dichiara: “Chiudiamo con soddisfazione il nostro primo 
bilancio da società quotata con ottimi risultati economici, finanziari e patrimoniali resi pos-
sibili grazie agli ingenti investimenti e alle scelte strategiche realizzate nell’ultimo triennio 
sotto la guida di Carmen Marcigaglia e all’impegno di tutti i dipendenti e collaboratori. 
In tale contesto anche la proposta di nominare Simone Voltolin quale membro del Con-
siglio di Amministrazione rappresenta un ulteriore elemento per consentire al Gruppo di 
beneficiare della sua esperienza nel settore e di accelerare nel suo percorso di crescita. Il 
2022 è stato caratterizzato dalla rilevante attività di R&D finalizzata al consolidamento del 
segmento storico dell’arredamento e, soprattutto, allo sviluppo del mercato strategico del 
Luxury. A confermare la rilevanza strategica del mercato del Luxury sono da evidenziare 
gli investimenti effettuati in risorse umane con assunzione di personale con comprovate 
esperienze nell’area commerciale e nell’area produzione e in macchinari e attrezzature 
di ultima generazione 4.0. Le sinergie di Gruppo hanno consentito lo sviluppo continuo e 
smart di innovazioni di prodotto e processo in grado di ampliare il portafoglio articoli, indi-
spensabile per rispondere velocemente alle mutevoli richieste del mercato, cercando di in-
tercettare le richieste sempre più esigenti con prodotti tailor made derivanti dalla capacità 
ed esperienza e di sviluppare soluzioni per ogni tipo di clientela. La sinergia con la realtà 
industriale ha permesso, inoltre, la realizzazione di una produzione massiva di campiona-
ture e nuovi articoli che sarà in grado di fidelizzare il portafoglio clienti e ampliarlo ulterior-
mente nel segmento strategico del Luxury. La buona disponibilità finanziaria ha permesso 
di continuare a pianificare gli approvvigionamenti sfruttando le condizioni di mercato più 
vantaggiose in una logica di mantenimento di un livello di scorte adeguato a soddisfare 
prontamente le esigenze dei clienti e fidelizzare i fornitori strategici.”

Il valore dei Ricavi si attesta a € 40,83 mln, rispetto a un valore pari a € 49,69 mln registra-
to a fine 2021 (Pro-forma) e a € 45,00 mln stimati nel nostro precedente report. La contra-
zione rispetto al 2021 risulta principalmente causata dal calo delle vendite di semilavorato, 
legato alla contrazione di ordini dal sud est asiatico, al contempo si registra un incremento 
del fatturato di “prodotto finito” a più elevata marginalità.

L’EBITDA, pari a € 4,98 mln, registra un incremento pari al 14,0% rispetto ai € 4,37 mln 
dell’esercizio precedente (Pro-forma) e risulta in linea alle nostre precedenti stime pari a € 
5,00 mln. L’EBITDA Margin, pari al 12,2%, risulta superiore rispetto al dato Pro-forma dell’e-
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sercizio precedente (8,8%) e alle nostre stime (11,1%). L’aumento dell’EBITDA nel corso del 
FY22A è dovuto principalmente ad incremento del fatturato di “prodotto finito” e minori 
costi per materie prime, per servizi e per lavorazioni esterne.

L’EBIT si attesta a € 3,30 mln (€ 3,60 mln nel FY21A*), rispetto a nostre stime pari a € 3,80 
mln. L’EBIT Margin risulta pari al 7,8%, rispetto al dato Pro-forma al FY21A* del 7,2% e nostre 
stime pari al 8,4%. Questi dati sono influenzati dal rilevante incremento degli ammorta-
menti e svalutazioni che passano da € 0,76 mln del FY21A* a € 1,68 mln del FY22A (+119,8%). 
Infatti la somma Net Income + ammortamenti/svalutazioni si attesta a € 3,69 mln (€ 3,24 
mln nel FY21A*) in linea con le nostre stime pari a € 3,65 mln.

Il Net Income si attesta a € 2,01 mln (€ 2,47 mln nel FY21A*), in leggera flessione rispetto 
a € 2,45 mln delle nostre precedenti stime, soprattutto per effetto dei maggiori ammor-
tamenti sopra descritti. Si evidenzia, inoltre, che il Net Income è stato influenzato dall’au-
mento degli oneri finanziari appesantiti sia dalla dinamica dell’euribor (si stima un impatto 
aggiuntivo nel 2022 pari a circa € 0,20 mln), sia dalla volatilità del cambio USD/EURO che, 
in considerazione del fatto che la prevalenza degli incassi e dei pagamenti avviene in USD, 
ha penalizzato i risultati consolidati per circa € 0,30 mln.

A conferma della bontà della gestione finanziaria del Gruppo, si evidenzia che in ottica 
prudenziale la Società ha provveduto a concludere nel 2022 contratti di copertura tassi sul-
la maggior parte dei finanziamenti a medio-lungo termine con la formula “out strike” (strike 
1,0% e soglia 3,0% sull’euribor) sulla capogruppo G.M. Leather S.p.A. e “double strike” (strike 
1,0% + altro strike 3,0% sull’euribor) per Snam e Genesi.

La NFP, infine, mostra un aumento da € 14,06 mln del FY21A* a € 15,39 mln del FY22A più 
che bilanciato dall’incremento dell’EBITDA con un rapporto NFP/EBITDA che passa dal 3,22 
x del 2021 al 3,09 x del 2022.
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FY23E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-26E

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

Revenues

New 63,00 72,00 83,00 94,00

Old 60,50 69,00 78,20 88,00

Change 4,1% 4,3% 6,1% 6,8%

EBITDA

New 7,30 8,60 9,90 11,25

Old 7,00 8,20 9,60 11,00

Change 4,3% 4,9% 3,1% 2,3%

EBITDA %

New 11,6% 11,9% 11,9% 12,0%

Old 11,6% 11,9% 12,3% 12,5%

Change 0,0% 0,1% -0,3% -0,5%

EBIT

New 5,10 6,40 7,80 9,25

Old 5,70 6,90 8,50 9,80

Change -10,5% -7,2% -8,2% -5,6%

Net Income

New 3,25 4,20 5,30 6,40

Old 3,85 4,70 5,90 6,80

Change -15,6% -10,6% -10,2% -5,9%

NFP

New 13,78 11,98 9,30 5,40

Old 8,91 5,01 0,06  (5,79)

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

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A e dell’operazione stra-
ordinaria con Palladio SpA (affitto del ramo d’azienda e sublocazione di immobili strumen-
tali), modifichiamo le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo Ricavi FY23E pari a € 63,00 mln ed un EBITDA pari a € 7,30 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 11,6%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il va-
lore dei Ricavi possa aumentare fino a € 94,00 mln (CAGR 22A-26E: 23,2%) nel FY26E, con 
EBITDA pari a € 11,25 mln (corrispondente ad una marginalità del 12,0%), in crescita rispetto 
a € 4,98 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 12,2%).  
A livello patrimoniale, invece, modifichiamo le nostre precedenti stime di NFP, in ragione 
della distribuzione di dividendi, proposta dal Consiglio di Amministrazione, per un valore 
pari a circa € 0,25 mln (payout ratio consolidato pari a circa il 12,3%). Le nostre precedenti 
stime, infatti, non prevedevano la distribuzione di dividendi agli azionisti. Crediamo che le 
stesse politiche di dividendo potranno essere perseguite dalla Società anche nel corso dei 
successivi anni di piano considerando un payout ratio consolidato costante e coincidente 
con quello annunciato.
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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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CHART 3 – CAPEX FY22A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – NFP FY22A-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di G.M. Leather sulla base della metodo-
logia DCF. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 10,87%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
53,85% 3,51%  1,00 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

2,50% 9,73%  1,39 15,75%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 10,87%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 17,4 20%

TV actualized DCF 71,6 80%

Enterprise Value 89,0 100%

NFP (FY22A) 15,4

Equity Value 73,6

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 73,6 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 11,9% 12,4%

2,5% 112,4 102,6 94,0 86,4 79,8 73,8 68,5

2,0% 105,0 96,2 88,5 81,7 75,6 70,2 65,3

1,5% 98,5 90,6 83,6 77,4 71,9 66,8 62,3

1,0% 92,8 85,6 79,3 73,6 68,5 63,8 59,6

0,5% 87,7 81,2 75,4 70,1 65,4 61,1 57,2

0,0% 83,2 77,2 71,9 67,0 62,6 58,6 54,9

-0,5% 79,1 73,6 68,7 64,2 60,0 56,3 52,8

 
Source: Integrae SIM
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln)

Equity Value DCF (€/mln) 73,6

Target Price (€) 6,55

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 73,6 mln. Il target price è quindi di € 6,55 
(prev. € 6,45). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 17,9 x 12,2 x 10,3 x 9,0 x

EV/EBIT 27,0 x 17,4 x 13,9 x 11,4 x

P/E 36,6 x 22,6 x 17,5 x 13,9 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 6,9 x 4,7 x 4,0 x 3,4 x

EV/EBIT 10,3 x 6,7 x 5,3 x 4,4 x

P/E 9,3 x 5,8 x 4,5 x 3,5 x

 
 

Source: Integrae SIM
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