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XENIA HOTELLERIE SOLUTION - 12M Perf. 

 Solidi risultati per il 2024 per Xenia, con le metriche del Piano Industriale che vengono 
confermate dal management per il 2025 ed oltre. Evidenziamo una marginalità 
migliore rispetto ai dati preconsuntivi comunicati dalla società il 22 gennaio, a cui 
eravamo allineati (EBITDA migliore del ca. +10%). Rivediamo le nostre stime a rialzo, 
avvicinandoci alla guidance aziendale per la marginalità (7%-8% EBITDA margin per il 
2025), e ci aspettiamo conferme con i risultati semestrali 1H25. Oltre alla valutazione 
favorevole, confermiamo la nostra visione positiva sul titolo principalmente grazie 
all’espansione del portafoglio dei Phi Hotels.   

 Risultati FY24. Ricavi a 57.3 milioni di euro in linea con le nostre stime (+14.0% YoY). 
Nel dettaglio: (i) Accommodation a 42.8 milioni di euro (+12.0% YoY), (ii) Phi Hotels a 
13.4 milioni di euro (20.6% YoY), (iii) Distribution a 0.8 milioni di euro (14.5% YoY). 
EBITDA a 2.7 milioni di euro (-40.5% YoY) principalmente attribuibile all’inserimento 
di 4 nuove strutture durante l’anno. Segnaliamo una marginalità migliore delle nostre 
attese, quest’ultime allineate ai dati preconsuntivi (ns. 2.5 milioni di euro per il 2024). 
Utile netto a 0.2 milioni di euro (-87.7% YoY), causato dalla crescita inorganica 
registrata nel 2024. Dal punto di vista del debito (i) PFN a 14.7 milioni di euro di debito 
(6.2 milioni di euro di debito nel 2023, anno senza acquisizioni) e (ii) Leva finanziaria 
(PFN/EBITDA) a 5.4x, migliore delle nostre stime. Infine, un CapEx a 8.8 milioni di euro 
attribuibile all’espansione del portafoglio dei Phi Hotels.  

 Guidance. Il management conferma le proprie metriche disposte nel Piano Industriale 
del 22 gennaio. 2025. (i) Ricavi a ca. 70 milioni di euro (ca. 20% YoY) (ii) EBITDA margin 
tra il 7-8% e (ii) l’inserimento di un Incoming Company. 2028. (i) Ricavi >120 milioni di 
euro (ca. 20% CAGR 2024-2028) e (ii) EBITDA margin tra il 10-12%.  

 Investor Call. Sono emersi vari temi durante la conference call. (i) Piano di acquisizioni. 
La Società si aspetta di chiudere alcune acquisizioni entro il primo semestre dell’anno 
in corso, non solo dal punto di vista del portafoglio dei Phi Hotels, ma anche con 
l’inserimento di un Tour Operator Incoming Company. (ii) 1Q25. Il management 
conferma la tendenza positiva anche nel primo trimestre del 2025 con le metriche in 
linea con le previsioni riportate dal Piano Industriale 2025-2028.  

 Revisione delle stime. A seguito dei risultati per il 2024, rivediamo a rialzo le nostre 
stime. Lasciamo invariati i nostri numeri per la top-line, ma aumentiamo l’EBITDA per 
il triennio del ‘25/’26/’27 di +6.5%/+4.2%/+5.4%. Ci avviciniamo alla guidance di 
EBITDA margin per il 2025 tra il 7-8% (ns. rivista a 6.6%, stima precedente a 6.2%), e 
aspettiamo i risultati semestrali per ulteriore conferma sul trend positivo.    

 BUY, TP a 5.7€/azione. Confermiamo il nostro giudizio favorevole grazie a (i) una 
crescita inorganica grazie alle acquisizioni previste per il portafoglio hotellerie e (ii) 
un’offerta diversificata nella linea di business di Accommodation. Inoltre, la nostra 
valutazione suddivisa in DCF e multipli di mercato ci porta a confermare il target price 
di 5.7€.    
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XENIA HOTELLERIE SOLUTION

XENIA HOTELLERIE SOLUTION Rel. to FTSE All Shares (Reb.)

Stock Data

Reuters code: XHS.MI
Bloomberg code: XHS IM

Performance 1M 3M 12M

Absolute 4.5% 0.9% -18.3%
Relative 12.6% -0.2% -18.4%
12M (H/L) 3.02/2.22
3M Average Volume (th):

Shareholder Data

No. of Ord shares (mn): 3
Total no. of shares (mn): 3
Mkt Cap Ord (Eu mn): 7
Total Mkt Cap (Eu mn): 7
Mkt Float - Ord (Eu mn): 1
Mkt Float (in %): 16.6%
Main Shareholder:
   PHI Srl 69.7%

Balance Sheet Data

Book Value (Eu mn): 7
BVPS (Eu): 2.06
P/BV: 1.1
Net Financial Position (Eu mn): -26
Enterprise Value (Eu mn): 33

6.80

Key Figures & Ratios 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Sales (Eu mn) 57 72 99 117 129
EBITDA Adj (Eu mn) 3 5 7 9 12
Net Profit Adj (Eu mn) 0 1 1 1 1
EPS New Adj (Eu) 0.055 0.169 0.246 0.394 0.363
EPS Old Adj (Eu) -0.003 0.168 0.241 0.370 0.450
DPS (Eu) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 8.7 7.0 4.7 5.6 4.0
EV/EBIT Adj nm 19.6 12.4 13.8 10.7
P/E Adj 42.2 13.7 9.4 5.9 6.4
Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Debt/EBITDA Adj 5.4 5.5 3.7 4.8 3.4
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XENIA HOTELLERIE SOLUTION – Key Figures 

 

 

*Excluding extraordinary items     Source: Intermonte SIM estimates 

Profit & Loss (Eu mn) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Sales 50 57 72 99 117 129
EBITDA 5 3 5 7 9 12
EBIT 3 1 2 3 4 5
Financial Income (charges) -0 -0 -1 -2 -2 -3
Associates & Others 0 0 0 0 0 0
Pre-tax Profit 2 0 1 1 2 2
Taxes -1 -0 -0 -0 -0 -0
Tax rate -32.3% -58.8% -24.0% -24.0% -24.5% -24.5%
Minorities & Discontinued Operations 0 0 0 0 0 0
Net Profit 1 0 1 1 1 1
EBITDA Adj 5 3 5 7 9 12
EBIT Adj 3 1 2 3 4 5
Net Profit Adj 1 0 1 1 1 1
Per Share Data (Eu) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 3 3 3 3 3 3
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 3 3 3 3 3 3
EPS f.d 0.446 0.055 0.169 0.246 0.394 0.363
EPS Adj f.d 0.446 0.055 0.169 0.246 0.394 0.363
BVPS f.d 1.744 1.889 2.058 2.304 2.699 3.062
Dividend per Share ORD 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend per Share SAV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend Payout Ratio (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cash Flow (Eu mn) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Gross Cash Flow 3 2 4 5 7 9
Change in NWC -2 -0 1 1 1 1
Capital Expenditure -0 -9 -16 -9 -23 -9
Other Cash Items 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow (FCF) 1 2 4 7 8 10
Acquisitions, Divestments & Other Items -0 0 0 0 0 0
Dividends 0 0 0 0 0 0
Equity Financing/Buy-back 1 0 0 0 0 0
Change in Net Financial Position 4 -7 -11 -2 -16 1
Balance Sheet (Eu mn) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Total Fixed Assets 19 25 38 42 60 60
Net Working Capital -3 -3 -4 -5 -6 -7
Long term Liabilities -1 -1 -1 -1 -1 -1
Net Capital Employed 14 21 33 36 52 53
Net Cash (Debt) -8 -15 -26 -28 -43 -42
Group Equity 6 6 7 7 9 10
Minorities 0 0 0 0 0 0
Net Equity 6 6 7 7 9 10
Enterprise Value  (Eu mn) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Average Mkt Cap 9 9 7 7 7 7
Adjustments (Associate & Minorities) 0 0 0 0 0 0
Net Cash (Debt) -8 -15 -26 -28 -43 -42
Enterprise Value 17 24 33 35 51 50
Ratios (%) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
EBITDA Adj Margin 9.2% 4.8% 6.6% 7.5% 7.8% 9.6%
EBIT Adj Margin 5.1% 1.0% 2.4% 2.9% 3.1% 3.6%
Gearing - Debt/Equity 143.7% nm nm nm nm nm
Interest Cover on EBIT 6.1 4.4 1.7 1.6 1.8 1.5
Net Debt/EBITDA Adj 1.7 5.4 5.5 3.7 4.8 3.4
ROACE* 17.0% 3.1% 6.3% 8.3% 8.4% 8.9%
ROE* 34.0% 3.0% 8.6% 11.3% 15.8% 12.6%
EV/CE 1.1 1.3 1.2 1.0 1.2 0.9
EV/Sales 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA Adj 3.7 8.7 7.0 4.7 5.6 4.0
EV/EBIT Adj 6.8 nm 19.6 12.4 13.8 10.7
Free Cash Flow Yield 19.5% 24.6% 58.2% 90.8% 102.3% 127.8%
Growth Rates (%) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Sales 10.9% 14.2% 25.9% 37.5% 18.2% 10.5%
EBITDA Adj 16.6% -40.5% 73.1% 56.2% 22.9% 36.0%
EBIT Adj 49.4% -78.2% 207.6% 65.8% 29.8% 26.8%
Net Profit Adj 68.7% -87.7% 207.8% 45.8% 60.0% -8.0%
EPS Adj 68.7% -87.7% 207.8% 45.8% 60.0% -8.0%
DPS
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Commento sui Risultati 

Sintesi. Venerdì, 21 marzo 2025 a mercati chiusi, Xenia Hotellerie Solution ha rilasciato i risultati del 2024. 
I numeri hanno presentato una crescita a doppia cifra in tutte le divisioni, in linea con le nostre stime. Da 
segnalare (i) un EBITDA migliore delle nostre attese e dei risultati preconsuntivi presentati il 22 gennaio 
e (ii) un utile netto più alto rispetto alle nostre stime. 

Ricavi a 57.3 milioni di euro (+14.0% YoY | ns. 57.2 milioni di euro, allineato ai risultati preliminari). 
Nel dettaglio: 
− Accommodation a 42.8 milioni di euro (+12.0% YoY | ns. 42.8 milioni di euro), grazie all’importante 

crescita nei clienti acquisiti (+32 nel 2024, rispetto ai +3 nel 2023).
− PHI Hotels a 13.4 milioni di euro (+20.6% YoY | ns. 13.4 milioni di euro), grazie a (i) l’ulteriore

crescita nell’occupancy rate, e (ii) dinamica positiva nei ricavi del Food&Beverage, indicando
un’intercettazione di domanda sempre più verso il turismo esperienziale. Ricordiamo che la
Società ha acquisito 4 hotel nel 2024.

− Distribution a 0.8 milioni di euro (+14.5% YoY | ns. 1.0 milioni di euro), grazie alla solida
performance dei volumi di transazioni registrate (+27%, superando le 31,000 unità).

Xenia Hotellerie Solution – FY24 Results & Websim Corporate Estimates (€ mn) 

Income Statement 1H 23A 2H 23A FY 23A 1H 24A 2H 24A YoY (%) FY 24A YoY (%) 2H 24A Est. A/E (%) FY 24A Est. A/E (%) 

Total Revenues 23.8 26.4 50.3 27.5 29.8 +12.8% 57.3 +14.0% 29.7 +0.4% 57.2 +0.2% 

   Accommodation 17.9 20.3 38.2 21.2 21.5 +6.2% 42.8 +12.0% 21.6 -0.1% 42.8 0.0% 

      On TR (%) 75.2% 76.7% 76.0% 77.3% 72.2% 74.7% 72.6% 74.8% 

   Phi Hotels 5.4 5.7 11.1 5.8 7.6 +34.1% 13.4 +20.6% 7.6 0.2% 13.4 0.1% 

      On TR (%) 22.8% 21.6% 22.1% 21.0% 25.6% 23.4% 25.7% 23.4% 

   Distribution 0.3 0.4 0.7 0.4 0.4 +1.0% 0.8 +14.5% 0.6 -29.2% 1.0 -16.4% 

      On TR (%) 1.4% 1.8% 1.6% 1.6% 1.3% 1.5% 1.9% 1.7% 

OpEX (21.8) (23.9) (45.7) (26.3) (28.3) (54.6) (28.4) (54.7) 

EBITDA 2.1 2.6 4.6 1.2 1.6 -39.0% 2.7 -40.5% 1.3 +20.5% 2.5 +10.7% 

EBITDA Margin (%) 8.6% 9.7% 9.2% 4.3% 5.2% 4.8% 4.4% 4.3% 

D&A and Provisions (1.0) (1.1) (2.1) (1.0) (1.2) (2.2) (0.9) (1.9) 

EBIT 1.1 1.5 2.5 0.2 0.4 -75.0% 0.6 -78.2% 0.4 0.8% 0.6 0.5% 

EBIT Margin (%) 4.4% 5.7% 5.1% 0.7% 1.3% 1.0% 1.2% 1.0% 

Financials (0.2) (0.3) (0.4) 0.2 (0.3) (0.1) (0.7) (0.6) 

EBT 0.9 1.2 2.1 0.4 0.1 -94.6% 0.4 -79.7% (0.4) Nm (0.0) nm 

Pre-Tax Margin (%) 3.7% 4.7% 4.2% 1.3% 0.2% 0.7% -1.3% 0.0% 

Taxes (0.3) (0.4) (0.7) (0.2) (0.1) (0.3) 0.2 0.0 

Net Income 0.6 0.8 1.4 0.2 0.0 -99.5% 0.2 -87.7% (0.2) nm (0.0) nm 

Net Margin (%) 2.5% 3.2% 2.9% 0.6% 0.0% 0.3% -0.6% 0.0% 

Source: Websim Coorporate estimates 

EBITDA a 2.7 milioni di euro (-40.5% YoY | ns. 2.5 milioni di euro, allineato ai risultati preliminari), calo 
previsto (anche se OpEX meno severe di quanto stimato) e principalmente attribuibile all’inserimento 
di 4 nuove strutture nel 2024.  
Utile Netto a 0.2 milioni di euro (-87.7% YoY | ns. vicino a zero), calo previsto dal management (anche 
se i proventi finanziari hanno avuto un impatto meno severo rispetto alle nostre stime indicando una 
migliore gestione dei financials) e causato dalla crescita inorganica registrata nel 2024. 
Patrimonio Netto aumentato a 6.1 milioni di euro, rispetto ai 5.6 milioni di euro del 2023. Risultato 
più alto delle nostre stime grazie ad un utile netto migliore del previsto. 
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PFN a 14.7 milioni di euro che aumenta rispetto a quella registrata nell’anno precedente (6.2 milioni 
di euro, anno senza acquisizioni), in quanto incorpora gli importanti costi di M&A senza poter ancora 
beneficiare dell’impatto positivo sulla cassa. La nostra stima era di 14.2 milioni di euro, leggermente 
più bassa del risultato effettivo.  

Xenia Hotellerie Solution – FY2024 Balance Sheet Results & Comparison with Websim Corporate Estimates (€ mn) 

Balance Sheet 1H 23A FY 23A 1H 24A FY 24A FY 24A Est. 

Inventory 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 

Trade Receivables 9.0 10.9 11.8 11.9 12.4 

Trade Payables (16.2) (16.3) (17.7) (15.8) (18.6) 

Trade Working Capital (7.1) (5.4) (5.7) (3.8) (6.1) 

Other Current Assets 4.1 3.6 2.1 2.8 4.1 

Other Current Liabilities (2.3) (2.3) (2.4) (1.7) (1.9) 

Net Working Capital (5.3) (4.1) (6.0) (2.6) (3.9) 

Net Equity 3.2 5.6 5.7 6.1 5.6 

Net Cash (Debt) (10.7) (8.1) (11.9) (14.7) (14.2) 

NFP/EBITDA (x) -5.2x -1.7x -10.0x -5.4x -5.7x 

CapEX (0.1) (0.0) (7.6) (8.8) (8.5) 

CapEX/Sales (%) -0.2% 0.0% -27.5% -15.4% -14.9% 

 

Source: Websim Corporate estimates 

Leva finanziaria (Debito netto/EBITDA) a 5.4x, in lieve miglioramento rispetto ai 5.6x comunicati nei 
risultati preliminari e migliore rispetto alle nostre stime (ns. 5.7x).    
CapEX a 8.8 milioni di euro (ns. a 8.5 milioni di euro) attribuibile all’inserimento delle strutture nel 
portafoglio dei Phi Hotels.  

Guidance confermata. Il management conferma le metriche disposte nel Piano Industriale 2025-2028 e 
quindi le proprie aspettative per i prossimi anni. Nel dettaglio: 

2025. Ricavi a ca. 70 milioni di euro (ca. +20% YoY), EBITDA margin tra il 7-8%. Oltre all’acquisizione di 
Piajo Resort di Bergamo eseguita ad inizio anno, il management conferma la centralità delle operazioni 
di M&A con l’acquisizione di ulteriori strutture durante l’anno in corso (fatturato aggiuntivo atteso a 
ca. 34 milioni di euro di ricavi) e l’inserimento di almeno una "Incoming Company" che offrirà la 
rimodulazione attesa nella divisione di Accommodation. Sottolineiamo il contratto più recente che 
riguarda “Operazione di Strade Sicure” che abbiamo già commentato: in sintesi, in linea con le 
aspettative per l’Accommodation.  
2028. Ricavi a >120 milioni di euro (ca. 20% CAGR 2024-2028) ed EBITDA margin 10-12%. 

Feedback della Call. La call con il management è stata costruttiva, dove il management si presenta 
fiducioso nei propri risultati proposti nel Piano Industriale e tratta alcuni temi che vanno oltre il 
comunicato stampa. Nel dettaglio:  

Risultati FY24. In primis, un EBITDA che è risultato migliore dei dati preconsuntivi (ca. del +10%). La 
differenza è interamente attribuibile alla differenza presentata tra i costi stimati vs. effettivi, mentre 
i ricavi rimangono invariati rispetto al dato preconsuntivo. Inoltre, il management sottolinea che il 
2023 non è un adeguato anno di confronto, poiché non contiene nessuna acquisizione e per questo il 
calo nell’utile non deve rappresentare una criticità.  
Avvio del Piano Industriale. Con la pubblicazione dei risultati del 2024, si entra ufficialmente nel 
periodo presentato dal Piano Industriale. Il management riafferma le proprie aspettative soprattutto 
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sul Piano di acquisizione, citando alcune acquisizioni che saranno già concluse entro il primo semestre 
dell’anno in corso. Inoltre, la Società specifica che quest’ultime non si trattano soltanto di strutture 
che entreranno a far parte del portafoglio dei Phi Hotels, ma anche una Incoming Company. L’unica 
difficoltà che il management può prevedere è sul fronte del tempismo della Due Diligence, che non 
rappresenta un ostacolo all’acquisizione, ma che può provocare uno slittamento delle tempistiche.  
1Q25. Infine, il management conferma l’andamento positivo ed in linea del primo trimestre del 2025. 
Il CEO riporta che la Società sta rispettando “la tabella di marcia”.  
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Revisione delle Stime 

Sintesi. A seguito dei solidi risultati per il 2024, rivediamo le nostre stime a rialzo. In particolare, 
segnaliamo il miglioramento nella marginalità con un EBITDA ‘25/’26/’27 che alziamo di 
+6.5%/+4.2%/+5.4%, rispettivamente.

Xenia Hotellerie Solution – FY24 Results & Websim Corporate Estimates for 2025-2027 (€ mn)

NEW OLD NEW/OLD (%) 

Income Statement (€ mn) FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E FY 2025E FY 2026E FY 2027E FY 2025E FY 2026E FY 2027E 

Total Revenues 57.3 72.0 99.0 116.9 72.0 99.0 116.9 0.0% 0.0% 0.0% 

YoY Growth (%) +14.0% +25.6% +37.5% +18.2% +25.6% +37.5% +18.2%

   Accommodation 42.8 34.5 52.2 53.3 34.5 52.2 53.3 0.0% 0.0% 0.0% 
YoY Growth (%) +12.0% -19.5% +51.4% +2.2% -19.5% +51.4% +2.2%

   Phi Hotels 13.4 36.7 45.9 62.8 36.7 45.9 62.8 0.0% 0.0% 0.0% 
YoY Growth (%) +20.6% +173.5% +25.2% +36.6% +173.5% +25.2% +36.6%

   Distribution 0.9 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9 0.0% 0.0% 0.0% 
YoY Growth (%) +14.5% -2.0% +2.1% +1.9% -2.0% +2.1% +1.9%

Operating Expenses (54.6) (67.2) (91.6) (107.8) (67.5) (91.8) (108.3) 

EBITDA 2.7 4.8 7.4 9.1 4.5 7.1 8.7 +6.5% +4.2% +5.4% 

   YoY Growth (%) -40.5% +73.1% +56.2% +22.9% +62.7% +59.7% +21.4%

   EBITDA Margin (%) 4.8% 6.6% 7.5% 7.8% 6.2% 7.2% 7.4%  +4bp +3bp +4bp

D&A and Provisions (2.2) (3.0) (4.6) (5.4) (2.8) (4.3) (5.2) 

EBIT 0.6 1.7 2.8 3.7 1.7 2.8 3.5 +3.3% +1.3% +5.2% 

   YoY Growth (%) -78.2% +207.6% +65.8% +29.8% +197.8% +69.1% +25.0%

   EBIT Margin (%) 1.0% 2.4% 2.9% 3.1% 2.3% 2.8% 3.0% 

Financial Income (Expenses) (0.1) (1.0) (1.8) (2.0) (1.0) (1.8) (2.0) 

EBT 0.4 0.7 1.0 1.7 0.7 1.0 1.6 +4.7% +4.4% +5.1% 

   YoY Growth (%) -79.7% +66.8% +45.8% +61.0% +59.2% +46.2% +60.0%

   Pre-Tax Margin (%) 0.7% 1.0% 1.1% 1.4% 1.0% 1.0% 1.4% 

Taxes (0.3) (0.2) (0.3) (0.4) (0.1) (0.2) (0.4) 

Net Income 0.2 0.5 0.8 1.3 0.5 0.8 1.2 +0.9% +2.3% +6.5% 

   YoY Growth (%) -87.7% +207.8% +45.8% +60.0% +205.2% +45.9% +52.3%

   Profit Margin (%) 0.3% 0.8% 0.8% 1.1% 0.7% 0.8% 1.0% 

Net Cash (Debt) (14.7) (26.0) (27.8) (43.3) (25.4) (27.1) (42.7) 

   NFP/EBITDA (x) 5.4x 5.5x 3.7x 4.8x 5.7x -3.8x -4.9x

CapEX (8.8) (15.6) (8.6) (23.2) (15.6) (8.6) (23.2) 

   Capex/Sales (%) 15.4% 21.7% 8.7% 19.8% 21.7% 8.7% 19.8% 

Source: Websim Corporate estimates 

Nel dettaglio: 

Ricavi. Stime invariate per la top-line. 
Marginalità. Siamo più ottimisti sul dato dell’EBITDA avvicinandoci sempre di più alla guidance della 
società (EBITDA margin 2025 tra il 7-8%). Di conseguenza alziamo i nostri numeri del 
+6.5%/+4.2%/+5.4% per il triennio ‘25/’26/’27. Aspettiamo i risultati dell’1H25 per rivedere le nostre
stime dell’EBITDA a rialzo per allinearci definitivamente con il management per i dati del 2025.
Bottom line sostanzialmente invariata dato una marginalità più elevata ma danneggiata da 
ammortamenti più alti (attribuibile a dei CapEX più alti).  
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Conclusioni di Investimento 

Valutazione. Confermiamo il nostro giudizio positivo sul titolo Xenia Hotellerie Solution con una 
raccomandazione BUY e TP a €5.7/azione. Oltre alla nostra valutazione favorevole che ci porta ad un 
investment case attraente, crediamo che la Società riesca a seguire le linee guida proposte dal piano 
industriale guidato principalmente da (i) una crescita per linee esterne per la divisione dei Phi Hotels, e 
(ii) un’offerta diversificata attraverso lo sviluppo delle linee di business del tour operator e wholesaler.
Inoltre, la nostra fiducia viene riconfermata dai risultati appena divulgati del 2024 che ci offrono solide
una solida base per il proseguimento del piano nei prossimi 4 anni. Ricordiamo che la nostra valutazione 
include un execution discount, che diventerà sempre più basso a seguito delle acquisizioni che ci
aspettiamo durante l’anno.
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Xenia Hotellerie Solution in Brief 

Descrizione della Società Management Azionisti 
Fondata da Ercolino Ranieri a Guardiagrele nel 1992, Xenia Hotellerie 
Solution S.p.A. Società Benefit si occupa della fornitura di servizi per il 
settore dell'hospitality. La Società opera in tre linee di business principali: 
Accommodation, gestione alberghiera presso il proprio marchio di Phi 
Hotels, ed un sistema di distribuzione globale attraverso la propria 
piattaforma XENIAtoBOOK.  

CEO: Ercolino Ranieri 
CFO: Maria di Rosato  
Head of Investor Relations: Alex Bolis 

Phi S.r.l 
Invitalia S.p.A. 
Ercolino Ranieri 
Mercato 

    69.7% 
8.9% 
4.9% 

16.5% 

Punti di forza/Opportunità Rischi/Debolezze 
 Leader nel settore dell’hospitality, uno dei principali operatori nel

settore accommodation del B2B in Italia 
 Know-how elevato coltivato da oltre 30 anni di attività, con un

management di esperienza 
 Ottimo posizionamento grazie ad un portafoglio diversificato con

undici strutture alberghiere, previsto a crescere 
 Cross-selling e operatività sinergica grazie alle tre linee di business in

cui opera la Società 
 Congiuntura favorevole per l’Hotellerie in Italia, sostenuta da una

crescita del turismo incoming, in particolare nei centri di provincia di
maggiore attrattività 

 Ciclicità del mercato di riferimento 
 Ridotta capitalizzazione di mercato 
 Ambiente altamente competitivo 

Xenia – 2023A-2028E Revenues by Line of Business (€ mn) Xenia – 2024 Revenue Breakdown by Segment (%) 

Source: Websim Corporate on Company data Source: Websim Corporate on Company data 

Xenia – 2023A-2028E EBITDA (€ mn) & EBITDA Margin (%) Xenia – 2023A-2028E RoACE (%) 

Source: Websim Corporate on Company data Source: Websim Corporate on Company data 

Xenia – 2023A-2028E Net Income (€ mn) & Profit Margin (%) Xenia – 2022-2028 Net Debt (Cash) (€ mn) and Cash Conversion Rate (%) 

Source: Websim Corporate on Company data Source: Websim Corporate on Company data 
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DETAILS ON STOCKS RECOMMENDATION 

Stock NAME XENIA HOTELLERIE SOLUTION 

Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY 
Current Target (Eu): 5.70 Previous Target (Eu): 5.70 
Current Price (Eu): 2.32 Previous Price (Eu): 2.42 
Date of report: 07/04/2025 Date of last report: 12/02/2025 
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