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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -4,62% -26,19% -34,04% -36,30%

to FTSE Italia Growth 3,53% -14,63% -19,43% -27,56%

to Euronext STAR Milan -1,15% -16,43% -20,54% -40,13%

to FTSE All-Share -3,94% -25,27% -35,80% -72,55%

to EUROSTOXX -3,58% -22,47% -30,91% -62,32%

to MSCI World Index -2,32% -22,87% -37,35% -58,27%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N/A 17,9 x 8,7 x 4,8 x

EV/EBIT N/A 113,6 x 16,2 x 6,7 x

P/E N/A N/A 19,4 x 6,3 x

1H23A Results

I ricavi si attestano a € 16,70 mln, in aumento del 16,4% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 
14,35 mln. L’EBITDA Adjusted si attesta a € -0,07 mln, in aumento rispetto al dato del 1H22A, 
negativo per € 0,99 mln. Migliora anche l’EBITDA Adjusted Margin, che passa dal -6,9% nel 
1H22A al -0,4% del primo semestre del 2023. L’EBIT si attesta a € -0,45 mln, in miglioramento 
rispetto al dato del 1H22A, negativo per € 1,35 mln. Il Net Income si attesta a € -0,60 mln, in 
aumento rispetto al dato del 1H22A, pari a € -0,91 mln. La NFP risulta pari a € 6,53 mln, in leg-
gero peggioramento rispetto al dato di fine esercizio 2022, pari a € 5,41 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H23A, modifichiamo par-
zialmente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimia-
mo valore delle vendite FY23E pari a € 36,50 mln ed un EBITDA Adjusted pari a € 0,95 mln, 
corrispondente ad una marginalità del 2,6%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il 
valore delle vendite possa aumentare fino a € 50,00 mln (CAGR 22A-25E: 16,4%) nel FY25E, 
con EBITDA Adjusted pari a € 3,55 mln (corrispondente ad una marginalità del 7,1%), in cre-
scita rispetto a € - 0,71 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA Adjusted margin del - 
2,2%). A livello patrimoniale stimiamo per il FY25E una NFP di debito pari a € 5,20 mln.

Valuation Update

Data la mancanza di società comparabili, abbiamo condotto la valutazione dell’equity 
value di Longino & Cardenal sulla base della sola metodologia DCF. 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 € 25,0 mln. Il target price è di € 4,00, rating BUY e rischio 
MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

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

Sales 26,29 31,71 36,50 41,00 50,00

COGS 20,58 24,80 28,10 31,50 38,30

Contribution Margin 5,70 6,91 8,40 9,50 11,70

Marketing 2,52 3,35 3,40 3,40 3,50

Logistics 1,34 1,57 1,65 1,70 1,90

G&A 2,37 2,72 2,45 2,50 2,80

EBITDA  (0,53)  (0,73) 0,90 1,90 3,50

EBITDA Margin -2,0% -2,3% 2,5% 4,6% 7,0%

Sales Writedowns 0,08 0,02 0,05 0,05 0,05

EBITDA Adj  (0,45)  (0,71) 0,95 1,95 3,55

EBITDA Margin Adjusted -1,7% -2,2% 2,6% 4,8% 7,1%

D&A 0,63 0,73 0,75 0,85 0,95

D&A Adjusted 0,71 0,75 0,80 0,90 1,00

EBIT  (1,15)  (1,46) 0,15 1,05 2,55

EBIT Margin -4,4% -4,6% 0,4% 2,6% 5,1%

Financial Management 0,10 0,06  (0,35)  (0,40)  (0,40)

Non Recurrent Items 0,01  (0,02) 0,05 0,05 0,05

EBT  (1,04)  (1,43)  (0,15) 0,70 2,20

Taxes  (0,14)  (0,18)  (0,05) 0,10 0,35

Net Income  (0,90)  (1,24)  (0,10) 0,60 1,85

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

Fixed Assets 5,39 5,21 5,25 6,90 8,55

Account Receivable 7,87 7,44 8,20 9,20 11,20

Inventories 2,60 2,66 3,00 3,35 4,10

Account Payable 6,03 5,11 6,00 6,70 8,20

Operating Working Capital 4,44 4,99 5,20 5,85 7,10

Other Receivable 1,37 1,64 1,85 2,10 2,50

Other Payable 1,35 1,16 1,20 1,60 1,80

Net Working Capital 4,46 5,48 5,85 6,35 7,80

Severance Indemnities & Other Provisions 0,80 1,01 1,20 1,25 1,30

NET INVESTED CAPITAL 9,04 9,68 9,90 12,00 15,05

Share Capital 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Reserves and Retained Profits 5,42 4,52 3,27 3,17 7,00

Net Income  (0,90)  (1,24)  (0,10) 0,60 1,85

Equity 5,52 4,27 4,17 4,77 9,85

Cash & Cash Equivalent 2,34 1,38 3,37 2,97 5,80

Short Term Debt 1,72 3,21 4,00 4,20 4,50

M/L Term Debt 4,15 3,58 5,10 6,00 6,50

Net Financial Position 3,53 5,41 5,73 7,23 5,20

SOURCES 9,04 9,68 9,90 12,00 15,05
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CONSOLIATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT  (1,46) 0,15 1,05 2,55

Taxes  (0,18)  (0,05) 0,10 0,35

NOPAT  (1,28) 0,20 0,95 2,20

D&A 0,73 0,75 0,85 0,95

Change in receivable 0,43  (0,76)  (1,00)  (2,00)

Change in inventories  (0,06)  (0,34)  (0,35)  (0,75)

Change in payable  (0,92) 0,89 0,70 1,50

Other Changes  (0,46)  (0,17) 0,15  (0,20)

Change in NWC  (1,02)  (0,37)  (0,50)  (1,45)

Change in Provisions 0,21 0,19 0,05 0,05

OPERATING CASH FLOW  (1,36) 0,77 1,35 1,75

Capex  (0,56)  (0,79)  (2,50)  (2,60)

FREE CASH FLOW  (1,92)  (0,02)  (1,15)  (0,85)

Financial Management 0,06  (0,35)  (0,40)  (0,40)

Non Recurring Items  (0,02) 0,05 0,05 0,05

Change in Financial Debt 0,92 2,32 1,10 0,80

Change in Equity  (0,00) 0,00 0,00 3,23

FREE CASH FLOW TO EQUITY  (0,96) 2,00  (0,40) 2,83

 
Source: Longino & Cardenal and Integrae SIM estimates

Company Overview

Longino & Cardenal è un Gruppo operante in Italia e all’estero come player di riferimento 
nel settore della distribuzione di prodotti alimentari di elevata qualità. Attraverso una at-
tività di scouting finalizzata all’eccellenza e all’innovazione, ricerca in tutto il mondo cibi 
rari e preziosi per rifornire i migliori ristoranti a livello nazionale e internazionale. Il Gruppo 
vanta un portafoglio di circa 4.500 clienti e annovera tra i suoi clienti l’80,0% dei principali 
ristoranti stellati. Realizza gran parte del proprio fatturato, l’80,0% circa, in Italia. La restan-
te parte del fatturato viene realizzato ad Hong Kong, Dubai e New York, mercati dove, a 
partire rispettivamente dal 2013, dal 2015 e dal 2019, la Capogruppo ha replicato il proprio 
modello di business attraverso l’apertura di tre società operative dotate di autonoma rete 
vendita e struttura logistica per la gestione del ciclo attivo/passivo.

Gli elementi fondamentali che contraddistinguono il modello di business del Gruppo si 
identificano nella capacità di scouting di prodotti da tutto il mondo che vengono presenta-
ti al mercato in occasioni di eventi annuali dedicati alla forza vendita e alla stampa e che 
vedono la partecipazione di importanti ospiti del mondo Food & Beverage; nel portafoglio 
prodotti costituito esclusivamente da prodotti di altissima qualità; nell’efficiente logistica, 
in grado di coordinare e concludere il processo di acquisto, vendita e spedizione del pro-
dotto in brevissimo tempo; in una rete commerciale sviluppata con agenti presenti su tutto 
il territorio e coadiuvata da un affiatato team di Customer Service.
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1H23A Results

TABLE 2 – 1H23A VS 1H22A

€/mln Revenues EBITDA Adj. EBITDA Adj. % EBIT Net Income NFP

1H23A 16,70  (0,07) -0,4%  (0,45)  (0,60) 6,53

1H22A 14,35  (0,99) -6,9%  (1,35)  (0,91) 5,41*

Change 16,4% N/A 6,4% N/A N/A N/A

 
*NFP as of 31/12/2022

Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, il Gruppo, commentando i risultati semestrali, dichiara: “No-
nostante un quadro macroeconomico incerto siamo molto soddisfatti dei risultati conse-
guiti nel primo semestre del 2023. I ricavi crescono di oltre il 16% e l’EBITDA raggiunge la 
sostanziale parità dopo i dati negativi dovuti agli effetti della pandemia. Siamo soddisfatti 
delle performance della Capogruppo e delle controllate che stanno proseguendo nel loro 
percorso di crescita. In particolare, Hong Kong ha chiuso il semestre con un incremento di 
oltre il 70% e con un EBITDA lievemente positivo, festeggiando così l’uscita dalla pande-
mia nei 10 anni di attività. La controllata di New York prosegue nel suo percorso analogo a 
Hong Kong e Dubai, e prevediamo pertanto di raggiungere il break-even in termini di EBIT-
DA già dal prossimo esercizio. Le due società produttive del Gruppo proseguono il loro per-
corso di crescita con il Satiro Danzante che il 30 giugno ha avviato un nuovo stabilimento 
a Mazara del Vallo e nel mese di settembre ha inserito agente di grande esperienza che si 
occuperà di incrementare la presenza all’estero e che ha aumentato le vendite verso terzi 
del 26,5%. Anche la Start-up Umami ha raddoppiato le vendite, anche se ancora non ha 
raggiunto il pareggio. Infine, per Shoplongino, società controllata che si occupa di e-com-
merce B2C, i risultati sono rimasti costanti nonostante le difficoltà generali dell’e-commer-
ce post pandemia. Confermiamo la volontà di proseguire gli investimenti nel segmento 
B2C che rappresenta un importantissimo mezzo per la creazione del valore del Gruppo, sia 
per la potenzialità e la vastità del mercato, sia per la diffusione del nostro marchio. La no-
stra strategia è quella di incrementare il margine di intermediazione che è già passato dal 
44% ad oltre il 52% e previsto ancora in crescita nel secondo semestre, limitando al massi-
mo le due voci di costo che impattano maggiormente su ogni società del settore, i costi di 
pubblicità ed i costi di trasporto. Abbiamo una view molto positiva sul futuro, a partire dal 
secondo semestre che storicamente si è mostrato sempre più ricco del primo e che ci con-
sentirà di confermare il trend di recupero che abbiamo già intrapreso con il primo semestre 
2023”.

I ricavi si attestano a € 16,70 mln, in aumento del 16,4% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 
14,35 mln. La crescita ha coinvolto tutte le società del Gruppo, sia sul mercato italiano che 
in quello estero. In particolare, la Capogruppo è stata quella ad aver contribuito maggior-
mente, col 73,7% dei ricavi. Successivamente, la controllata di Dubai ha generato il 9,7% 
dei ricavi, mentre quelle di Hong Kong il 7,6% e New York il 5,5%. Infine le vendite de Il Satiro 
Danzante e della start up Umami hanno contribuito rispettivamente per il 3,3% e 0,2%.
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY SINGLE COMPANY 1H23A
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Source: Longino & Cardenal

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY SINGLE COMPANY 1H22A VS 1H23A
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Source: Longino & Cardenal

Nello specifico, al netto delle transazioni intercompany, nel primo semestre la Capogrup-
po ha realizzato ricavi pari a € 12,31 mln, in aumento del 9,9% rispetto al dato del 1H22A, 
pari a € 11,20 mln. La controllata di Dubai ha generato ricavi per € 1,61 mln, in aumento 
del 12,6% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 1,43 mln. La controllata di Hong Kong ha 
prodotto ricavi per € 1,26 mln, in aumento del 72,9% rispetto al dato del 1H22A, pari a  
€ 0,73 mln, per effetto della riapertura del mercato asiatico dopo le severe politiche an-
ti-Covid. Prosegue la crescita anche della controllata di New York, che ha generato ricavi 
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per € 0,92 mln, in aumento del 75,3% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 0,52 mln. Il Sa-
tiro Danzante ha registrato una crescita dei ricavi più modesta, pari al 26,2%, passando 
dai € 0,44 mln del 1H22A ai € 0,56 mln del 1H23A. Infine, la start-up Umami ha generato 
ricavi per € 0,04 mln, segnando un aumento del 111,8% rispetto al dato del 1H22A, pari a 
€ 0,02 mln.

L’EBITDA Adjusted si attesta a € -0,07 mln, in aumento rispetto al dato del 1H22A, negativo 
per € 0,99 mln. Il miglioramento è imputabile principalmente all’incremento del livello di mar-
gine di intermediazione della merce venduta, soprattutto da parte della Capogruppo, su en-
trambi i canali di vendita B2B e B2C. Come conseguenza, migliora anche l’EBITDA Adjusted 
Margin, che passa dal -6,9% nel 1H22A al -0,4% del primo semestre del 2023.

L’EBIT, dopo D&A Adjusted pari a € 0,38 mln, si attesta a € -0,45 mln, in miglioramento ri-
spetto al dato del 1H22A, negativo per € 1,35 mln. L’EBIT margin risulta pari al -2,7%, rispetto 
ad un dato dello stesso semestre dell’esercizio precedente pari al -9,4%. Il Net Income si atte-
sta a € -0,60 mln, in aumento rispetto al dato del 1H22A, pari a € -0,91 mln. 

La NFP risulta pari a € 6,53 mln, in leggero peggioramento rispetto al dato di fine esercizio 
2022, pari a € 5,41 mln. Il cambiamento è imputabile principalmente agli investimenti della 
Capogruppo in ambito ERP ed agli investimenti della controllata il Satiro Danzante per il nuo-
vo stabilimento produttivo di Mazara del Vallo.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

Sales

New 36,50 41,00 50,00

Old 36,50 41,00 50,00

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

EBITDA Adjusted

New 0,95 1,95 3,55

Old 1,20 2,15 3,80

Change -20,8% -9,1% -6,6%

EBITDA Adjusted %

New 2,6% 4,8% 7,1%

Old 3,3% 5,2% 7,6%

Change -0,7% -0,5% -0,5%

EBIT

New 0,15 1,05 2,55

Old 0,20 1,05 2,60

Change -25,0% 0,0% -1,9%

Net Income

New  (0,10) 0,60 1,85

Old 0,15 0,90 2,20

Change N/A -33,3% -15,9%

NFP

New 5,73 7,23 5,20

Old 6,63 7,73 3,15

Change N/A N/A N/A

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H23A, modifichiamo par-
zialmente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore delle vendite FY23E pari a € 36,50 mln ed un EBITDA Adju-
sted pari a € 0,95 mln, corrispondente ad una marginalità del 2,6%. Per gli anni succes-
sivi, ci aspettiamo che il valore delle vendite possa aumentare fino a € 50,00 mln (CAGR 
22A-25E: 16,4%) nel FY25E, con EBITDA Adjusted pari a € 3,55 mln (corrispondente ad una 
marginalità del 7,1%), in crescita rispetto a € - 0,71 mln del FY22A (corrispondente ad un EBI-
TDA Adjusted margin del - 2,2%).

A livello patrimoniale stimiamo per il FY25E una NFP di debito pari a € 5,20 mln.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA ADJUSTED FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY22A-25E
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Source: Integrae SIM



LON IM         U P D A T E          BUY € 4,00       10

CHART 5 – CAPEX FY22A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY22A-25E
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Source: Integrae SIM
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Valuation

Data la mancanza di società comparabili con Longino & Cardenal, abbiamo condotto la 
valutazione delll’equity value del Gruppo sulla base della sola metodologia DCF.

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 6,77%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
185,71% 3,85% 1,00 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,50% 8,33% 2,33 14,65%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 6,77%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 1,1 4%

TV actualized DCF 29,3  96%

Enterprise Value 30,4 100%

NFP (FY22A) 5,4

Equity Value 25,0

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 25,0 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

5,3% 5,8% 6,3% 6,8% 7,3% 7,8% 8,3%

2,5% 60,7 49,6 41,5 35,3 30,5 26,5 23,2

2,0% 50,8 42,5 36,2 31,2 27,1 23,8 21,0

1,5% 43,5 37,0 31,9 27,8 24,4 21,6 19,2

1,0% 37,9 32,7 28,5 25,0 22,1 19,7 17,5

0,5% 33,5 29,2 25,6 22,7 20,2 18,0 16,1

0,0% 29,9 26,3 23,3 20,7 18,5 16,6 14,9

-0,5% 26,9 23,9 21,2 19,0 17,0 15,3 13,8

 
Source: Integrae SIM
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Equity Value (€/mln)

Equity Value DCF (€/mln) 25,00

Target Price (€) 4,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value pari a circa € 25,00 mln. Il target price è quindi di € 4,00 (prev. 
€4,00). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N/A 32,0x 15,6x 8,6x

EV/EBIT N/A 202,9x 29,0x 11,9x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA N/A 17,9 x 8,7 x 4,8 x

EV/EBIT N/A 113,6 x 16,2 x 6,7 x

 
 

Source: Integrae SIM
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