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Next Event 
1H25 Results Out 19th of September 
XENIA HOTELLERIE SOLUTION - 12M 
Performance  

 Nella prima metà dell’anno, Xenia conferma il proprio posizionamento in linea con i 
target del Piano Industriale 2025-2028 presentato a inizio anno. La Società continua 
la propria rimodulazione attraverso (i) una crescita inorganica significativa tramite 3 
importanti acquisizioni nell’1H25 e (ii) la sottoscrizione di nuovi contratti di rilievo 
nella linea di business dell’Accommodation. A sfondo di questa evoluzione 
riscontriamo (i) solidi KPI dell’1H25, pienamente in linea con le nostre aspettative e 
(ii) un mercato italiano dell’hotellerie che presenta dati promettenti. Ribadiamo il
nostro giudizio positivo sul titolo, e restiamo in attesa dei dati ufficiali semestrali per
aggiornare la nostra valutazione.

 Un 1H25 di espansione e consolidamento. Dal lato del portafoglio dei Phi Hotels, 
l’inserimento di 3 nuove strutture porta ad un totale di 13 strutture. Per quanto 
riguarda la linea di business dell’Accommodation, il management consolida la propria 
posizione sottoscrivendo contratti rilevanti che rafforzano il core business di Xenia. 

 KPI 2Q25 (1H25). Ricavi complessivi 2Q25 a 18.8 milioni di euro (+24.9% vs. 2Q24, 
ns. 18.9 milioni di euro), mentre ricavi complessivi 1H25 a 33.4 milioni di euro 
(+21.7% vs. 1H24, ns. 33.9 milioni di euro). Tutte le linee di business hanno registrato 
una performance positiva. Accommodation, clienti a quota 47# rispetto ai 32# 
registrati alla fine del primo semestre del 2024 (+46.9%). Phi Hotels, (i) camere a 
quota 647# rispetto alle 535# registrate alla fine del primo semestre del 2024 
(+21.2%) e (ii) Indice di qualità a 8.8 per il primo semestre del 2025, in linea rispetto 
al trimestre precedente (1Q25) ed in crescita rispetto all’anno precedente (1H24 a 
8.8). GDS Distribution, numero di transazioni a 9,925# per il 2Q25 (1H25 a 17,934#), 
in aumento rispetto alle 8,842# registrate nel 2024 (1H24 a 15,664#). 

 Guidance. Il management conferma la guidance del Piano Industriale 2025-2028, 
ovvero >120 milioni di euro di ricavi ed un EBITDA margin tra il 10-12% nel 2028. Al 
momento, le nostre stime si allineano a questi target, anche se la velocità di 
execution nell’M&A e la sottoscrizione di importanti contratti nell’Accommodation, 
potrebbero creare una concentrazione anticipata di costi tale da provocare ritardi 
nella crescita della marginalità. Riteniamo però che questo abbia un impatto solo 
nel breve termine e quindi ciò non modifica la nostra valutazione.  

 Mercato. Secondo il RevPAR Tracker di Morgan Stanley, nel mercato italiano 
dell’hotellerie, dopo il rimbalzo del 2024, la crescita ha rallentato nel 2025 YTD, 
assestandosi su incrementi modesti ma promettenti. Peraltro, il modello di business 
di Xenia viene ulteriormente sostenuto dalla crescita del turismo nei centri di 
provincia in Italia, cuore della propria strategia di exclusive hospitality, incentrata 
sulle strutture alberghiere a 4 stelle.  

 Valutazione. Rispetto all’ultima nota pubblicata, Xenia si è evoluta sensibilmente e 
rispetta le proprie previsioni imposte lo scorso gennaio dal Piano Industriale 2025-
2028. Rimaniamo ottimisti sul titolo e attendiamo i dati ufficiali del 19 settembre, 
dove rivedremo la nostra valutazione. 
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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 33.8% 32.9% 47.1%

Relative 28.3% 28.0% 18.6%

12M (H/L) 4.14/2.22

3M Average Volume (th):

Shareholder Data

No. of Ord shares (mn): 3

Total no. of shares (mn): 3

Mkt Cap Ord (Eu mn): 13

Total Mkt Cap (Eu mn): 13

Mkt Float - Ord (Eu mn): 2

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: 2.0

Net Financial Position (Eu mn): -26

Enterprise Value (Eu mn): 39

9.60

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) 0.055 0.169 0.246 0.394 0.363
DPS (Eu) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 8.7 8.3 5.5 6.2 4.5
EV/EBIT Adj nm 22.9 14.5 15.4 11.9
P/E Adj 75.0 24.4 16.7 10.5 11.4
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 2.698 3.061
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 6 -9 -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 -5 -3 -4 -5 -6 -7
Long term Liabilities -1 -1 -1 -1 -1 -1
Net Capital Employed 12 21 33 36 52 53
Net Cash (Debt) -6 -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 13 13 13 13
Adjustments (Associate & Minorities) 0 0 0 0 0 0
Net Cash (Debt) -6 -15 -26 -28 -43 -42
Enterprise Value 15 24 39 41 57 56
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 110.0% 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 1.3 5.4 5.5 3.7 4.8 3.4
ROACE* 18.1% 3.3% 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 1.4 1.4 1.2 1.3 1.1
EV/Sales 0.3 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4
EV/EBITDA Adj 3.3 8.7 8.3 5.5 6.2 4.5
EV/EBIT Adj 6.0 nm 22.9 14.5 15.4 11.9
Free Cash Flow Yield 11.0% 13.9% 32.8% 51.1% 57.6% 72.0%
Growth Rates (%) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Sales 10.9% 14.0% 26.2% 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% 45.7% 60.0% -8.0%
EPS Adj 68.7% -87.7% 207.8% 45.7% 60.0% -8.0%
DPS
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Commento ai Risultati 

Il Percorso di Xenia 

Nel primo semestre del 2025 Xenia ha compiuto dei passi significativi nel proprio percorso di crescita, 
incorniciato dalla pubblicazione del Piano Industriale 2025-2028 ad inizio anno, con dei target ambiziosi 
ma raggiungibili secondo il management di Xenia, a cui noi ci allineiamo.    
Per quanto riguarda la linea di business centrale al piano, ovvero quella della catena alberghiera Phi 
Hotels, Xenia ha segnato 3 nuovi ingressi nel primo semestre del 2025 (+2 rispetto al nostro inizio di 
copertura pubblicato a febbraio): 

 Piajo Resort Bergamo. Il Piajo Resort è un punto di riferimento per clienti leisure e business offrendo 
la possibilità di organizzare eventi aziendali. L’albergo si compone di 42 camere, ristorante gourmet, 
e centro benessere e considerato tra i più innovativi del settore.  

 Hotel Palio di Asti. In pieno centro storico della città di Asti, consolida l’offerta nel Piemonte, dove la 
catena è già presente con altre tre strutture, permettendo una sinergia di hospitality in una zona 
particolarmente vocata al turismo enogastronomico.  

 Phi Hotels Apartments Bergamo. 15 appartamenti bilocali con ampi spazi interni ed esterni, a pochi 
minuti dall’aeroporto di Orio Al Serio, che sarà operativo dal 15 settembre 2025.  

Sempre all’interno della linea di business ricordiamo la proposta vincolante di acquisizione del Gruppo 
Italica che, oltre a contenere anche un Tour Operator (che troverebbe collocazione all’interno 
dell’Accommodation) si aggiungerebbero 4 strutture alberghiere. Nel caso in cui la proposta fosse 
finalizzata, questo porterebbe le strutture ad essere 17 per la fine dell’anno, oltre alle nostre stime di 
15/16 strutture.  
A sfondo di ciò, ricordiamo la conferma del 1° luglio delle sottoscrizioni di finanziamenti a supporto della 
crescita per linee esterne come previsto dal Piano Industriale 2025-2028.  
Per quanto riguarda la linea di business Accommodation, il management ha rafforzato la propria posizione 
attraverso la sottoscrizione di contratti strategici, proseguendo nello sviluppo della vocazione distintiva di 
Xenia, e sottoscritta nel Piano Industriale 2025-2028 divulgato ad inizio anno.  

 27 giugno 2025. Nuovo contratto rilevante con un valore fino a 50 milioni di euro, per esercizio.  
 26 marzo 2025. Aggiudicazione efficace della gara finalizzata a gestire l’Accommodation del Personale 

Militare impiegato nell’Operazione Strade Sicure, per i prossimi 4 anni, del valore complessivo di 19.4 
milioni di euro.  

KPI 2Q25 (1H25) 

KPI 2Q25 (1H25). Ricavi complessivi 2Q25 a 18.8 milioni di euro (+24.2% vs. 2Q24, ns. 18.9 milioni di euro), 
mentre ricavi complessivi 1H25 a 33.4 milioni di euro (+21.3% vs. 1H24, ns. 33.9 milioni di euro). Tutte le 
linee di business hanno registrato una performance positiva.  

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

Income Statement  1Q 24A 2Q 24A 1H 24A  1Q 25A 2Q 25A YoY (%) 1H 25A YoY (%)  2Q 25A Est. A/E (%) 1H 25A Est. A/E (%) 
                

Total Revenues  12.4 15.1 27.5  14.6 18.8 +24.9% 33.4 +21.7%  18.9 -0.5% 33.9 -1.7% 

Accommodation                

Clients (#)  24# 32# 32#  46# 47#  47# +46.9%      

                

Phi Hotels                

Rooms (#)  378# 534# 534#  609# 647#  647# +21.2%      

Quality Index  8.7 8.6 8.6  8.8 8.8  8.8 +2.3%      
                

GDS Distribution                

Transactions (#)  6,822# 8,842# 15,664#  8,009# 9,925# +12.2% 17,934# +14.5%      
                                

Source: Websim Corporate estimates  
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Accommodation, clienti a quota 47# rispetto ai 32# registrati alla fine del primo semestre del 2024 
(+46.9%). Phi Hotels, (i) camere a quota 647# rispetto alle 535# registrate alla fine del primo semestre del 
2024 (+20.9%) e (ii) Indice di qualità a 8.8 per il primo semestre del 2025, in linea rispetto al trimestre 
precedente (1Q25) ed in crescita rispetto all’anno precedente (1H24 a 8.6). GDS Distribution, numero di 
transazioni a 9,925# per il 2Q25 (1H25 a 17,934#), in aumento rispetto alle 8,842# registrate nell’1Q24 
(1H24 a 15,664#). 
Stime. Ci troviamo allineati ai risultati 1H25, come dimostrato nella tabella presentata. Inoltre, 
puntualizziamo la conferma della guidance da parte della Società riferendosi ai target 2028, a cui le nostre 
prospettive si allineano. Evidenziamo che la velocità sia nell’attività di M&A, che nella sottoscrizione di 
rilevanti contratti nell’Accommodation, comporta una concentrazione di costi legati alla messa a regime 
delle operazioni che può generare nel breve termine un rallentamento della crescita della marginalità. 
Riteniamo tuttavia che questi effetti siano limitati al breve periodo e non modifichino la nostra 
valutazione complessiva. 

Contesto di Mercato 

Per analizzare i trend di mercato a sfondo dell’hotellerie mondiale, utilizziamo il RevPAR tracker di 
Morgan Stanley. Questo tool analizza la crescita del REVPAR rispetto all’anno precedente.  

Xenia Hotellerie Solution – RevPAR Trend - Italy vs. Europe vs. US  

 
Source: Morgan Stanley Reasearch 

Il grafico mostra la resilienza del mercato italiano e la costante sovraperformance rispetto a quello 
statunitense, con un divario ancora più marcato negli ultimi mesi del 2024, ed in linea con il mercato 
europeo nel 2025 in termini di crescita del RevPAR su base annua. Pur registrando un rallentamento 
rispetto agli anni precedenti — dovuto alla difficile base di confronto legata alla overperformance 
registrata con la riapertura del turismo dopo le restrizioni Covid — il trend rimane solido, con dati 
promettenti che lasciano prevedere un’ulteriore conferma nei prossimi mesi. 

Conclusioni di Investimento 

Nel primo semestre, Xenia ha rispettato le nostre previsioni allineate al Piano Industriale 2025-2028 
presentato a inizio anno.  
Attualmente, la nostra valutazione attribuisce al titolo un target price di 5.7 euro per azione, che 
comprende l’applicazione di un execution discount del 50%, in considerazione del legame diretto tra la 
valutazione della Società e il confermarsi del Piano, strettamente correlato al piano delle acquisizioni.  
Poiché l’andamento finora conferma gli obiettivi prefissati, manteniamo una prospettiva positiva e 
riteniamo di poter ridurre il peso dell’execution discount. Aggiorneremo pertanto la nostra valutazione 
in occasione della pubblicazione dei risultati semestrali, prevista per il 19 settembre. 
  

1Q24 2Q24 1H24 3Q24 4Q24 2024 1Q25 2Q25 1H25

Italy Europe US
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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 Cash (Debt) (€ 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): 4.12 Previous Price (Eu): 2.32 
Date of report: 19/08/2025 Date of last report: 07/04/2025 
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CURRENT INVESTMENT RESEARCH RATING DISTRIBUTIONS 
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