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Stock performance ™ 3M 6M v

Absolute 10,0% 15,5% 1,5% -39,5%
to FTSE lItalia Growth 7,8% 12,4% 71% -39,6%
to Euronext STAR Milan 9,6% 12,6% 8,8% -36,4%
to FTSE All-Share 10,5% 15,3% -4,7% -55,7%
to EUROSTOXX 1,5% 19,7% 3,4% -45,7%
to MSCI World Index 6,3% n,7% 8,5% -49,5%

Source: FactSet

Main Ratios FY24A FY25E FY26E FY27E
ROA 4,5% 6,9% 71% 9,1%
ROIC 75% 1,5% 1,9% 16,0%
ROE 4,4% 8,8% 8,8% 10,5%
Current Ratio 1,8 x 1,9 x 2,0 x 22 x

Source: FactSet

FY24A Results

Nel FY24A, Vantea SMART ha registrato un valore della produzione pari a € 12,03 min,
in linea con I’'anno precedente (€ 11,79 min), mentre i ricavi da vendite si sono ridotti
del 5,0% a € 9,09 min, riflettendo I'impegno in attivita di R&D su software ancora non
commercializzati. L'EBITDA ha subito una lieve flessione a € 2,17 min, ma I'EBITDA
Adjusted - depurato da sopravvenienze straordinarie - € cresciuto del 16,5%, con un
margine in forte miglioramento al 31,9%, tra i piu elevati del settore IT. Anche 'EBIT ha
mostrato un progresso, attestandosi a € 1,05 min (corrispondente ad un EBIT margin
pari all'11,6%), mentre il Net Income si & attestato a € 0,50 min, principalmente per
minori benefici fiscali. La NFP & pari a € 2,81 min di debito, a causa degli investimenti
nello sviluppo delle piattaforme proprietarie Infosync 2.0, KubeX e SuiteX.

Estimates and Valuation Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY24A, modifichiamo le
nostre stime sia per 'anno in corso che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo
valore della produzione FY25E pari a € 12,10 min ed un EBITDA Adj. pari a € 2,90 min,
corrispondente ad una marginalita del 31,9%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che
il valore della produzione possa aumentare fino a € 13,50 min (CAGR 24A-27E: 3,9%)
nel FY27E, con EBITDA Adj. pari a € 3,80 min (corrispondente ad una marginalita del
34,5%), in crescita rispetto a € 2,90 min del FY24A (corrispondente ad un EBITDA Adj.
margin del 31,9%). A livello patrimoniale, stimiamo per il FY27E una NFP cash positive
pari a € 0,89 min. Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Vantea SMART
sulla base della metodologia DCF e dei multipli di un campione di societa 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 min. L’equity value di
Vantea SMART utilizzando i market multiples risulta essere pari € 30,8 mIn. Ne risulta
un equity value medio pari a circa € 32,3 min. Il target price é di € 2,50, rating BUY e
rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

—
TABLE 1 - ECONOMICS & FINANCIALS
CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/min) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E
Revenues 9,57 9,09 9,10 10,00 1,00
Other revenues 2,22 2,94 3,00 2,50 2,50
Value of Production 1,79 12,03 12,10 12,50 13,50
COGS 0,64 0,46 0,50 0,50 0,55
Services 141 125 1,25 1,30 1,45
Use of assets owned by others 0,20 0,21 0,20 0,20 0,20
Employees 6,63 6,69 6,70 6,80 7,00
Other operating costs 0,36 1,25 0,55 0,50 0,50
EBITDA 2,54 217 2,90 3,20 3,80
EBITDA Margin 26,6% 23,8% 319% 32,0% 34,5%
Extraordinary items 0,05 (0,73) 0,00 0,00 0,00
EBITDA Adjusted 2,49 2,90 2,90 3,20 3,80
EBITDA Adjj. Margin 26,0% 31,9% 31,9% 32,0% 34,5%
D&A 1,54 m 1,30 1,50 1,50
EBIT 1,00 1,05 1,60 1,70 2,30
EBIT Margin 10,4% 11,6% 17.6% 17.0% 20,9%
Financial management (0,18) (0,03) (0,05) (0,05) (0,05)
EBT 0,82 1,02 1,55 1,65 2,25
Taxes 0,23 0,53 0,45 0,45 0,65
Net Income 0,59 0,50 1,10 1,20 1,60
CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/min) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E
Fixed Assets 1,14 niz 1,00 10,60 10,20
Account receivable 6,14 7,08 7,10 7,80 8,50
Inventory 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Account payable 3,73 1,78 1,80 1,85 2,00
Operating Working Capital 2,41 5,30 5,30 5,95 6,50
Other receivable 1,28 1,52 1,50 170 1,80
Other payable 3,38 2,73 2,75 2,80 2,90
Net Working Capital 0,32 4,09 4,05 4,85 5,40
Severance & other provisions 1,37 112 115 1,20 1,25
NET INVESTED CAPITAL 10,09 14,15 13,90 14,25 14,35
Share capital 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58
Reserves 8,64 8,26 8,76 9,86 1,06
Net Income 0,59 0,50 110 1,20 1,60
Equity 1,81 1,34 12,44 13,64 15,24
Cash & cash equivalents 9,27 3,67 3,54 3,89 4,89
Short term financial debt 2,09 2,30 2,00 2,00 2,00
M/L term financial debt 5,46 48 3,00 2,50 2,00
Net Financial Position (1,72) 2,81 1,46 0,61 (0,89)
SOURCES 10,09 14,15 13,90 14,25 14,35
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/min) FY24A FY25E FY26E FY27E

EBIT 1,05 1,60 1,70 2,30
Taxes 0,53 0,45 0,45 0,65
NOPAT 0,53 1,15 1,25 1,65
D&A m 1,30 1,50 1,50
Change in NWC (3,78) 0,04 (0,80) (0,55)

Change in receivable (0,94) (0,02 (0,70) (0,70)

Change in inventory (0,00) 0,00 0,00 0,00

Change in payable (1,95) 0,02 0,05 0,15

Change in others (0,89) 0,04 (0,15) 0,00
Change in provisions (0,25) 0,03 0,05 0,05
OPERATING CASH FLOW (2,39) 2,53 2,00 2,65
Capex 114) 113) (1,0) (110)
FREE CASH FLOW (3,53) 1,40 0,90 1,55
Financial management (0,03) (0,05) (0,05) (0,05)
Change in Financial debt 1,07) (1,48) (0,50) (0,50)
Change in equity (0,97) 0,00 0,00 0,00
FREE CASH FLOW TO EQUITY (5,60) (0,13) 0,35 1,00

Source: Vantea SMART Historical Data and Integrae SIM estimates

Company Overview

Il Gruppo Vantea SMART svolge la propria attivita nel campo dei servizi di
Cybersecurity e ERP. Da anni offre servizi in ambito nazionale a clientela corporate e
istituzionale, generalmente su grandi progetti, iniziando la propria attivita gia in fase
di design. Offre servizi di security consulting - risk assessment, awareness, security
by design, software security assurance (SSA) - servizi in ambito Security Operation
Center (SOC) - red team, blue team, incident response e vulnerability assessment/
penetration test (VA/PT) con strumenti SIEM, SOAR, XOAR - e soluzioni in ambito
Identity and Access Management (IAM) e Identity and Governance Administration
(IGA). Negli ultimi anni, la societa ha investito anche nello sviluppo di prodotti
software. In particolare, tra i propri asset, figurano:

* Infosync, una piattaforma GRC che offrira una serie di servizi di sicurezza, tra i quali:
Self Assessment, Audit terze parti, Security by Design, Software Security Assurance
e Risk Assessment;

* KubeX, un software di business intelligence, utilizzato per I'investigazione relativa
alle frodi interne;

» SuiteX, una piattaforma ERP (Enterprise Resource Planning) cloud-native.
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FY24A Results

Tramite il comunicato stampa del 30 maggio 2025, Lara Lindozzi, Amministratore
Delegato di Vantea SMART, dichiara: “Anche nel corso del 2024 il nostro Gruppo

ha confermato la sua vocazione all’innovazione e allo sviluppo di asset tecnologici
proprietari ad alto valore aggiunto. | nostri prodotti software, oggi pit maturi, hanno
iniziato a riscontrare interesse presso i clienti pubblici e privati. Prosegue inoltre con
successo il nostro percorso nelllambito della finanza agevolata: ulteriori bandi vinti nel
2025 garantiranno continuita agli investimenti futuri, supportando lo sviluppo di huove
soluzioni e I'evoluzione di quelle gia esistenti. Nel medio periodo, la componente dei
ricavi da prodotti proprietari continuera a crescere in modo strutturale, @ conferma
della nostra strategia di lungo termine orientata alla creazione di asset scalabili. Il
posizionamento dell’'azienda sul mercato EGM resta solido: ¢i presentiamo come un
operatore industriale altamente tecnologico e impegnato nella costruzione di valore
sostenibile.”

Al termine del FY24A, il valore della produzione si & attestato pari a € 12,03 min, in
sostanziale continuita con i € 11,79 min del 2023. | ricavi delle vendite, pari a € 9,09
mIn, si sono ridotti del 5,0% rispetto ai € 9,57 min dell’esercizio precedente, riflettendo
la decisione del Gruppo di destinare significative risorse interne allo sviluppo di
software proprietari ancora in fase pre-commerciale. Questa scelta, pur incidendo
temporaneamente sui ricavi, costituisce una premessa importante per la generazione
di valore strutturale nel medio-lungo termine.

Sul fronte della redditivita, 'EBITDA € passato da € 2,54 min nel FY23A a € 2,17 mIn
nel FY24A a causa dei minori volumi registrati. Tuttavia, se si guarda 'EBITDA Adj., che
esclude componenti straordinarie per € 0,73 min registrate dalla controllata ESC 2 Srl
per sopravvenienze tributarie, si nota un miglioramento del 16,5% rispetto all’esercizio
precedente, con un EBITDA margin salito dal 26,0% nel FY23A al 31,9% nel FY24A,
posizionandosi tra i piu alti del settore dei servizi IT.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni pari a € 1,11 min, si € attestato a € 1,05 min,
in miglioramento rispetto a € 1,00 min del 2023. Conseguentemente, 'EBIT margin &
cresciuto dal 10,4% nel FY23A all’11,6% nel FY24A. Il Net Income, pari a € 0,50 mIn nel
FY24A, ha subito una moderata contrazione rispetto a € 0,59 mln del 2023, dovuta
principalmente a un incremento delle imposte e a un minore beneficio derivante

dalle imposte anticipate, pari a € 0,04 min nel 2024 contro i € 0,31 min dell’anno
precedente.

Dal punto di vista patrimoniale, la NFP ha chiuso il 2024 a € 2,81 min di debito, rispetto
ai € 1,72 min cash positive dell’lanno precedente, principalmente a causa del cash-

out dovuto agli investimenti in R&D legati allo sviluppo di software proprietari come
Infosync 2.0, KubeX e SuiteX, che nei prossimi esercizi sara mitigato dall’incasso delle
agevolazioni contributive previste.

Nel 2024, Vantea SMART ha adottato un approccio strategico piu selettivo, rallentando
’'espansione di iniziative non-core per concentrare risorse e investimenti sulla divisione
IT, con particolare focus sullo sviluppo di una piattaforma software proprietaria per

la sicurezza informatica. Questa scelta ha portato, nella seconda meta dell’anno,

alla presentazione dei primi servizi di auditing basati sulla nuova piattaforma, da cui
sono derivati i primi ricavi. Parallelamente, la piattaforma ERP cloud-native SuiteX

ha avviato un articolato piano di marketing e digitalizzazione per promuoverne la
diffusione commerciale, riscontrando segnali iniziali positivi. L’'approccio graduale e
prudente adottato ha permesso di salvaguardare I'equilibrio finanziario, preservando
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al contempo la continuita dei servizi a piu alta marginalita, come la cybersecurity
consulting, e consolidando il posizionamento competitivo del Gruppo grazie alla
gqualita dell’offerta e alla specializzazione verticale.

In sintesi, il 2024 si & rivelato un anno di consolidamento strategico, nel quale
I’'azienda ha posto le basi per una crescita sostenibile attraverso la costruzione di
asset tecnologici scalabili. Le fondamenta gettate, insieme a un contesto di mercato
favorevole per soluzioni digitali ad alto valore aggiunto, consentono di guardare con
fiducia al 2025.
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FY25E - FY27E Estimates

TABLE 2 - ESTIMATES UPDATES FY25E-27E

€/min FY25E FY26E FY27E
Value of Production 12,10 12,50 13,50
EBITDA Adjusted 2,90 3,20 3,80
EBITDA Adij. Margin 31,9% 32,0% 34,5%
EBIT 1,60 1,70 2,30
Net Income 110 1,20 1,60
NFP 1,46 0,61 (0,89)

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY24A, modifichiamo le
nostre stime sia per 'anno in corso che per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo valore della produzione FY25E pari a € 12,10 min ed un
EBITDA Adj. pari a € 2,90 min, corrispondente ad una marginalita del 31,9%. Per gli
anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino
a € 13,50 min (CAGR 24A-27E: 3,9%) nel FY27E, con EBITDA Adj. pari a € 3,80 min
(corrispondente ad una marginalita del 34,5%), in crescita rispetto a € 2,90 min del
FY24A (corrispondente ad un EBITDA Adj. margin del 31,9%).

A livello patrimoniale, stimiamo per il FY27E una NFP cash positive pari a € 0,89 min.

L’inizio del 2025 conferma la validita della strategia perseguita dal Gruppo,

incentrata sulla focalizzazione delle risorse sulle business unit core e sullo sviluppo

di asset tecnologici proprietari ad alto valore aggiunto, in particolare nell’ambito

della cybersecurity e delle piattaforme software. L’interesse raccolto dai prodotti
proprietari e i bandi gia aggiudicati pongono basi solide per la crescita del business.
In particolare, la societa prevede una progressiva e strutturale espansione della
componente software all’interno dei ricavi, con impatti positivi anche sulla marginalita
complessiva. A dimostrazione di cio, le prospettive delineate dal management per
I’'anno in corso prevedono il rafforzamento del piano commerciale e marketing su
Infosync 2.0 e SuiteX, con l'obiettivo di accelerarne la penetrazione sul mercato.
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CHART 1- VOP AND EBITDA FY24A - FY27E

15,00
10,00

5,00

0,00 I I

FY24A FY25E FY26E FY27E

m Value of Productionm EBITDA Adjusted

Source: Integrae SIM

CHART 2 - MARGIN % FY24A- FY27E
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CHART 3 - CAPEX FY24A - FY27E
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CHART 4 - NFP FY24A - FY27E
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Valuation

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

DCF Method
TABLE 3 - WACC
WACC 8,27%
D/E Risk Free Rate B Adjusted a (specific risk)
66,67% 2,45% 1,1 2,5%
Kd Market premium B Relevered Ke
2,00% 7,26% 1,1 12,82%

Source: Integrae SIM

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

WACC di 8,27%.

TABLE 4 - DCF VALUATION

DCF % of EV
FCFE actualized 7] 19%
TV actualized DCF 29,5 81%
Enterprise Value 36,5 100%
NFP (FY24A) 2,8
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 min.

TABLE 5 - EQUITY VALUE SENSITIVITY ANALYSIS

€/min WACC
6,8% 7,3% 7,8% 8,3% 8,8% 9,3% 9,8%
3,0% 60,9 532 471 42] 38,0 34,6 31,7
2,5% 54,3 48,0 43,0 38,8 353 32,4 29,8
Ty 2,0% 49] 43,9 39,7 36,1 33,0 304 28,1
1,5% 448 40,5 36,8 337 310 28,7 26,7
1,0% 41,4 376 34,4 317 29,3 27,2 254
0,5% 38,4 35,2 324 29,9 278 25,9 24,2
0,0% 35,9 33 30,6 28,4 26,4 24,7 232
Source: Integrae SIM
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Market Multiples

Il nostro panel &€ formato da societa operanti nello stesso settore di Vantea SMART, ma
molte hanno capitalizzazione maggiore. Queste societa sono le stesse utilizzate per il
calcolo del Beta per il DCF method. Il panel & composto da:

TABLE 6 - MARKET MULTIPLES

EV/EBITDA EV/EBIT

Company Name
FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E
Cyberoo S.p.A. 55x 4,8 X 41 x 8,3 x 72 x 6,1 x
CY4Gate SpA 7.8 x 6,5 x 58 x 70,1 x 21,7 x 15,5 x
Fortinet, Inc. 32,9 x 28,8 x 24,9 x 34,9 x 30,8 x 26,6 x
Check Point Software Technologies Ltd. 19,6 x 18,4 x 17,2 x 20,1 x 18,9 x 17,7 x
Tenable Holdings, Inc. 17,3 x 14,9 x 13,7 x 19,0 x 16,2 x 14,2 x
Rapid7 Inc. 13,2 x 1,7 x 10,7 x 15,6 x 13,6 x 12,5 x
Zscaler, Inc. 68,7 x 54,8 x 44,2 x 81,1 x 65,0 x 51,6 x
Median 17,3 x 14,9 x 13,7 x 20,1 x 18,9 x 15,5 x

Source: Integrae SIM

TABLE 7 - MARKET MULTIPLES VALUATION

€/min FY25E FY26E FY27E
Enterprise Value (EV)
EV/EBITDA 50,24 47,77 51,91
EV/EBIT 32,18 32,07 35,66
Enterprise Value post 25% discount
EV/EBITDA 37,68 35,83 38,93
EV/EBIT 2473 24,05 26,75
Equity Value
EV/EBITDA 36,22 35,21 39,82
EV/EBIT 22,67 23,44 27,64
Average 29,45 29,33 33,73

Source: Integrae SIM

L’equity value di Vantea SMART ¢ stato calcolato utilizzando i market multiples
EV/EBITDA e EV/EBIT. Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity
value di € 30,8 min.
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Equity Value

TABLE 8 - EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/min) 323
Equity Value DCF (€/min) 337
Equity Value Multipes (€/min) 30,8
Target Price (€) 2,50

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 32,3 min.

Il target price & quindi di € 2,50 (prev. U/R), con rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 9 - TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY24A FY25E FY26E FY27E
EV/EBITDA 12,1 x 12,1 x 1,0 x 9,2 x
EV/EBIT 33,3 x 21,9 x 20,6 x 15,3 x
P/E 65,0 x 29,3 x 26,9 x 20,2 x

Source: Integrae SIM

TABLE 10 - CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Main Ratios FY24A FY25E FY26E FY27E
EV/EBITDA 6,6 X 6,6 x 6,0 x 50 x
EV/EBIT 18,1 x 11,9 x 1,2 x 8,3 x
P/E 32,8 x 14,8 x 13,6 x 10,2 x

Source: Integrae SIM
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for information purposes only. Therefore, it does not constitute a contractual proposal, offer and/or
solicitation to purchase and/or sell financial instruments or, in general, solicitation of investment, nor
does it constitute advice regarding financial instruments. INTEGRAE SIM SpA does not provide any
guarantee that any of the forecasts and/or estimates contained herein will be reached. The information
and/or opinions contained herein may change without any consequent obligation of INTEGRAE SIM SpA
to communicate such changes. Therefore, neither INTEGRAE SIM SpA, nor its directors, employees or
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contractors, may be held liable (due to negligence or other causes) for damages deriving from the use
of this document or the contents thereof. Thus, Integrae SIM does not guarantee any specific result as
regards the information contained in the present publication, and accepts no responsibility or liability for
the outcome of the transactions recommended therein or for the results produced by such transactions.
Each and every investment/divestiture decision is the sole responsibility of the party receiving the advice
and recommendations, who is free to decide whether or not to implement them. Therefore, Integrae SIM
andyor the author of the present publication cannot in any way be held liable for any losses, damage or
lower earnings that the party using the publication might suffer following execution of transactions on
the basis of the information and/or recommendations contained therein.

This document is intended for distribution only to professional clients and qualified counterparties as
defined in Consob Regulation no. 20307/2018, as subsequently amended and supplemented, either as a
printed document and/or in electronic form.

Rating system (long term horizon: 12 months)

The BUY, HOLD and SELL ratings are based on the Upside Potential (increase in value or return that he
investment could achieve based on the current price and a future target price set by the analysts), and
the risk associated to the share analyzed. The degree of risk is based on the liquidity and volatility of the
share, and on the rating provided by the analyst and contained in the report. Due to daily fluctuations in
share prices, the upside potential may temporarily fall outside the proposed range

Upside Potential (for different risk categories)

Rating Low Risk Medium Risk High Risk

BUY Upside >=7.5% Upside >=10% Upside >=15%
HOLD -5% < Upside < 7.5% -5% < Upside < 10% 0% < Upside < 15%
SELL Upside <= -5% Upside <= -5% Upside <= 0%

UR. Under Review

N.R. Not Rated

Valuation methodologies (long term horizon: 12 months)

The methods that INTEGRAE SIM SpA prefers to use for value the company under analysis are those
which are generally used, such as the market multiples method which compares average multiples (P/E,
EV/EBITDA, EV/EBIT and other) of similar shares and/or sectors, and the traditional financial methods
(RIM, DCF, DDM, EVA etc). For financial securities (banks and insurance companies) Integrae SIM SpA
tends to use methods based on comparison of the ROE and the cost of capital (embedded value for
insurance companies). The estimates and opinions expressed in the publication may be subject to
change without notice. Any copying andy/or redistribution, in full or in part, directly or directly, of this
document are prohibited, unless expressly authorized.

Conflict of interest
In order to disclose its possible interest conflict Integrae SIM states that:

* |t operates or has operated in the past 12 months as the entity responsible for carrying out the
activities of Euronext Growth Advisor of Vantea SMART SpA,

e [t plays, or has played in the last 12 months, role of specialist financial instruments issued by Vantea
SMART SpA;

e [t plays, or has played in the last 12 months, the role of broker in charge of the share buyback activity
of Vantea SMART SpA;

e In the IPO phase, Integrae SIM played the role of global coordinator.
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