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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 13,0% 44,3% 35,2% 93,1%

to FTSE Italia Growth 13,6% 44,1% 29,2% 103,7%

to Euronext STAR Milan 15,6% 39,3% 17,3% 103,5%

to FTSE All-Share 15,6% 33,6% 6,6% 86,4%

to EUROSTOXX 12,6% 33,1% 6,0% 83,9%

to MSCI World Index 11,8% 36,9% 20,3% 102,6%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 8,5x 5,9x 4,3x 3,2x

EV/EBIT 8,7x 6,3x 4,5x 3,4x

P/E 13,0x 8,9x 6,5x 4,7x

FY22A Results

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2022, Altea Green Power comunica di aver              
registrato ricavi di vendita per € 7,56 mln, con un valore della produzione che si attesta a 
€ 16,72 mln, segnando una crescita del 169,0% rispetto al risultato del FY21A, pari a € 6,22 
mln. L’EBITDA di periodo raggiunge un valore di € 6,16 mln, facendo registrare una crescita 
del 187,1% rispetto al risultato di fine anno 2021, che si attestava a € 2,15 mln. L’EBIT, dopo 
ammortamenti e svalutazioni per € 0,16 mln, è positivo e pari a € 6,00 mln, anch’esso con un 
incremento importante del 181,3% rispetto ai € 2,13 mln registrati nel FY21A. Positivo anche il 
Net Income, pari a € 4,12 mln, vs € 1,19 mln dell’esercizio precedente.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le stime 
sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della produzio-
ne FY23E pari a € 22,15 mln ed un EBITDA pari a € 8,85 mln, corrispondente ad una margi-
nalità del 40,0%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa 
aumentare fino a € 43,00 mln (CAGR FY22A - FY26E: 26,6%) nel FY26E, con EBITDA pari a 
€ 20,20 mln (corrispondente ad una marginalità del 47,0%), in crescita rispetto a € 6,16 mln 
del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 36,8%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Altea Green Power sulla base della 
metodologia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. Il DCF method (che 
nel calcolo del WACC include a fini prudenziali un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce 
un equity value pari a € 110,5 mln. L’equity value di Altea Green Power utilizzando i market 
multiples risulta invece pari a € 95,5 mln (con uno sconto del 10,0%). Ne risulta un equity 
value medio pari a € 103,0 mln. Il target price è pari a € 6,20 (prev. € 5,00), confermiamo 
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 2,55 7,56 8,15 11,00 26,50 34,00

Work in Progress 3,24 8,34 14,00 17,50 10,00 9,00

Other Revenues 0,43 0,83 0,00 0,00 0,00 0,00

Value of Production 6,22 16,72 22,15 28,50 36,50 43,00

COGS 0,14 0,45 0,95 1,30 1,70 2,10

Services 2,76 7,40 8,70 11,00 14,00 16,00

Use of assets owned by others 0,08 0,17 0,15 0,20 0,25 0,30

Employees 0,51 1,17 1,60 1,80 2,00 2,30

Other Operating Expenses 0,58 1,37 1,90 1,95 2,00 2,10

EBITDA 2,15 6,16 8,85 12,25 16,55 20,20

EBITDA Margin 34,5% 36,8% 40,0% 43,0% 45,3% 47,0%

D&A 0,01 0,16 0,50 0,70 0,90 1,10

EBIT 2,13 6,00 8,35 11,55 15,65 19,10

EBIT Margin 34,3% 35,9% 37,7% 40,5% 42,9% 44,4%

Financial Management (0,37) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05)

EBT 1,76 5,95 8,30 11,50 15,60 19,05

Taxes 0,57 1,83 2,30 3,25 4,30 5,40

Net Income 1,19 4,12 6,00 8,25 11,30 13,65

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

Fixed Assets 0,25 0,73 1,40 2,00 2,50 3,00

Account receivable 0,49 4,42 5,00 6,00 7,80 9,00

Work in Progress 6,90 15,07 25,00 35,00 45,00 55,00

Account payable 1,83 9,51 13,00 18,00 23,00 28,00

Operating Working Capital 5,57 9,98 17,00 23,00 29,80 36,00

Other receivable 2,30 1,21 1,60 2,00 2,40 2,80

Other payable 4,89 1,02 1,20 1,40 1,60 1,80

Net Working Capital 2,98 10,17 17,40 23,60 30,60 37,00

Severance Indemnities & Other Provisions 0,06 0,05 0,20 0,30 0,45 0,60

NET INVESTED CAPITAL 3,18 10,84 18,60 25,30 32,65 39,40

Share Capital 0,60 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83

Reserves 0,19 6,76 10,88 16,88 25,13 36,43

Net Income 1,19 4,12 6,00 8,25 11,30 13,65

Equity 1,98 11,71 17,71 25,96 37,26 50,91

Cash & Cash Equivalent 0,00 1,73 1,91 2,96 6,51 13,01

Short Term Debt to Bank 1,20 0,87 2,80 2,30 1,90 1,50

M/L Term Debt to Bank 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Net Financial Position 1,20 (0,86) 0,89 (0,66) (4,61) (11,51)

SOURCES 3,18 10,84 18,60 25,30 32,65 39,40
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

EBIT 6,00 8,35 11,55 15,65 19,10

Taxes 1,83 2,30 3,25 4,30 5,40

NOPAT 4,16 6,05 8,30 11,35 13,70

D&A 0,16 0,50 0,70 0,90 1,10

Change in receivable (3,93) (0,58) (1,00) (1,80) (1,20)

Change in Work in Progress (8,16) (9,93) (10,00) (10,00) (10,00)

Change in payable 7,68 3,49 5,00 5,00 5,00

Change in others (2,78) (0,21) (0,20) (0,20) (0,20)

Change in NWC (7,19) (7,23) (6,20) (7,00) (6,40)

Change in provisions 0,00 0,15 0,10 0,15 0,15

OPERATING CASH FLOW (2,87) (0,53) 2,90 5,40 8,55

Capex (0,6) (1,2) (1,3) (1,4) (1,6)

FREE CASH FLOW (3,50) (1,71) 1,60 4,00 6,95

Financial Management (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05)

Change in Debt to Bank (0,34) 1,93 (0,50) (0,40) (0,40)

Change in Equity 5,61 0,00 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 1,73 0,18 1,05 3,55 6,50

 
Source: Altea Green Power and Integrae SIM estimates

Company Overview

Altea Green Power A.G.P S.p.A. (“AGP” o “Altea”), costituita nel 2008 da Giovanni di Pascale 
(CEO della Società), è una Società che offre servizi nell’ambito dell’acquisizione di siti ido-
nei, progettazione, realizzazione, manutenzione e gestione di impianti fotovoltaici, eolici, 
sistemi di cogenerazione ed interventi volti al miglioramento dell’efficienza energetica.  
La Società, con sede a Rivoli (TO), opera nel mercato dell’energia da più di dieci anni,  
grazie alla sua capacità di adattarsi ad un mercato e ad un contesto normativo in  
continua evoluzione. 

Il business iniziale consisteva nella realizzazione “chiavi in mano” di piccoli impianti  
fotovoltaici, ma di recente il focus si è spostato verso progetti di Co-Sviluppo, ossia nel  
reperimento di siti idonei allo sviluppo di impianti e nello svolgimento di tutti gli iter  
autorizzativi volti ad ottenere la cantierabilità per la realizzazione di grandi impianti  
energetici rinnovabili, che verranno poi realizzati e gestiti da soggetti terzi. Negli ultimi mesi 
del 2022 infine, Altea è anche sbarcata nel mercato dei sistemi di accumulo battery energy 
solar system (BESS) per lo stoccaggio dell’energia elettrica. 
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FY22A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY22A

€/mln VoP EBITDA EBITDA  % EBIT Net Income NFP

FY22A 16,72 6,16 36,8% 6,00 4,12  (0,9)

FY22E 16,50 6,00 36,4% 5,50 3,80  (4,7)

Change 1,4% 2,7% 0,5% 9,0% 8,4% N.A

 
Source: Integrae SIM 

Tramite comunicato stampa, Giovanni di Pascale, Fondatore e CEO di Altea Green Power, 
commentando i risultati annuali, ha dichiarato:  “Le significative performance ottenute nel 
2022 sono il frutto di un anno caratterizzato dall’avvio di progetti e partnership nazionali 
e internazionali che ci consentiranno di proseguire anche nel futuro nel nostro percorso di 
crescita. Mi riferisco in particolare agli accordi siglati con Aer Soléir per il co-sviluppo di 
sistemi di accumulo di energia elettrica ‘Storage’, a quello con A2A per il co-sviluppo sul 
territorio italiano di progetti agrivoltaici per un totale di circa 100MW in 24 mesi e alla joint 
venture siglata con Redelfi che ha portato alla nascita della società di diritto americano 
BESS Power Corporation, attraverso cui in 4 anni prevediamo di sviluppare una pipeline di 
impianti storage per una potenza complessiva pari a 2GW. Per il 2023 intendiamo prosegui-
re lungo questa strada tracciata, orgogliosi del percorso intrapreso sino ad oggi e ottimisti 
per la rinnovata attenzione e apertura verso le energie rinnovabili e lo storage da parte 
dell’Unione Europea. Fiduciosi di questa evoluzione costante, abbiamo approvato un am-
bizioso Business Plan in cui i target al 2025 vedono una significativa e robusta crescita dei 
nostri KPI economici e non, grazie alle prospettive di sviluppo e di attivazione dei progetti 
delle nostre business unit per i settori eolico, fotovoltaico e storage.”

Nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2022, Altea Green Power comunica di aver              
registrato ricavi di vendita per € 7,56 mln, con un valore della produzione (che tiene conto 
anche delle variazioni dei lavori in corso su ordinazione) che si attesta a € 16,72 mln, se-
gnando una crescita del 169,0% rispetto al risultato del FY21A, pari a € 6,22 mln. Contributo         
principale alla crescita derivante principalmente dall’inizio delle attività di Co-Sviluppo sui 
siti Storage BESS; l’avvio dei primi contratti era inizialmente ipotizzato dopo il 2023, ma gra-
zie alla gestione del management sono stati siglate già nel 2022 collaborazioni con valore 
superiore ai € 40,00 mln, da svilupparsi in tre anni. In miglioramento anche i siti funzionali 
ad impianti fotovoltaici, che hanno segnato nel corso dell’esercizio un incremento di oltre il 
30,0% con circa 300 MW in diversi contratti conclusi ai massimi riferimenti di mercato. 

Tra i diversi accordi di Co-Sviluppo messi a punto nel corso dell’esercizio, segnaliamo la 
partnership siglata con A2A, per lo sviluppo congiunto di progetti agrivoltaici per circa 100 
MW nei prossimi 24 mesi, e l’importantissimo accordo (approfondito nell’Equity Research 
Report del 7 luglio 2022) per sistemi di accumulo di energia elettrica Storage firmato con la 
società irlandese Aer Soléir, che riguarda una potenza complessiva di 510 MW. 
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L’EBITDA di periodo raggiunge un valore di € 6,16 mln, facendo registrare una crescita del 
187,1% rispetto al risultato di fine anno 2021, che si attestava a € 2,15 mln. Anche l’EBITDA 
margin si mostra in miglioramento, passando dal 34,5% del FY21A al 36,8% dell’esercizio     
appena concluso, nonostante il forte aumento di alcune voci di costo principalmente lega-
te alle consulenze esterne richieste durante l’anno per sostenere l’importante crescita delle      
attività, anche relativamente ai progetti di Co-Sviluppo nell’ambito Storage BESS. 

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 0,16 mln, è positivo e pari a € 6,00 mln,       
anch’esso con un incremento importante del 181,3% rispetto ai € 2,13 mln registrati nel FY21A. 
In crescita di conseguenza anche l’EBIT margin, che passa dal 34,3% del 2021 a 35,9% del 
FY22A. Positivo anche il Net Income, pari a € 4,12 mln, vs € 1,19 mln dell’esercizio precedente. 

A livello patrimoniale, si nota un miglioramento della Net Financial Position (NFP) che passa 
da € 1,20 mln di debito registrati a fine anno 2021 al dato cash positive FY22A pari a € 0,86 
mln. La variazione del patrimonio netto rispetto all’esercizio 2021 è invece ovviamente da 
ricondursi all’aumento di capitale derivante dalla quotazione sul segmento Euronext Growth 
MIlan di Borsa Italiana, avvenuta in data 1 febbraio 2022, e al successivo esercizio integrale 
dell’Opzione Greenshoe per ulteriori 495.000 azioni ordinarie. 

Nel complesso, l’esercizio 2022 di Altea Green Power è stato caratterizzato da importanti 
cambiamenti, partendo sicuramente dal collocamento delle azioni ordinarie in Borsa e in 
seguito dal punto di vista delle attività svolte (considerando l’ingresso nel segmento Storage 
BESS) e di contratti in corso d’opera, visti i numerosi mandati acquisiti sia nel corso dell’eserci-
zio che nei primi mesi del 2023. In primis, il sopracitato accordo del 1 luglio 2022 con Aer Soléir 
International Holding Ltd. per il Co-Sviluppo di sistemi di accumulo di energia di stoccaggio, 
per una potenza complessiva di 510 MW; nell’ambito dell’accordo, la Società svolgerà tutti gli 
adempimenti necessari al completamento dell’iter autorizzativo, per un corrispettivo di circa 
€ 35,0 mln spalmati nei prossimi 4/5 anni di piano. L’esperienza e le competenze di Altea 
hanno anche consentito, a dicembre 2022, di finalizzare la collaborazione con Redelfi SpA, 
management company quotata sull’Euronext Growth di Borsa Italiana, da cui è scaturita la 
Joint Venture al 50,0% RAL Green Energy Corporation per lo sviluppo di sistemi BESS negli 
Stati Uniti. La Joint Venture così creata subentrerà a Redelfi nella partnership con alcuni soci 
USA, sviluppando un piano quadriennale di implementazione di una pipeline di impianti BESS 
stand alone, non collegati alla rete elettrica nazionale, con una potenza di circa 1,4 GW.

Nell’ambito di questa collaborazione, nel mese di gennaio BESS Power Corporation, veicolo 
detenuto al 65,0% da RAL Green Energy Corp., ha acquistato il 100% del capitale sociale di 
Lund Storage Center 1 LLC, società veicolo di diritto americano titolare di un progetto BESS 
stand alone di circa 400 MW, incrementando la pipeline che raggiunge i 600 MW. Il mese 
successivo, è stato firmato un nuovo accordo con Aer Soléir per il Co-Sviluppo di progetti 
agrivoltaici, per ulteriori 300 MW nei prossimi 3 anni e i cui relativi studi di fattibilità tecnica e 
progettuale verranno verosimilmente completati nel corso dell’esercizio 2023.
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Alla luce di questi nuovi contratti, la Società comunica un portafoglio ordini superiori a  
€ 70,00 mln, senza tenere conto della pipeline BESS negli USA, ancora non completamente 
contrattualizzata; nelle nuove linee guida del piano industriale 2023-2025, condivise tramite 
comunicato stampa, si annunciano gli obiettivi di progetti fotovoltaico, eolico e storage per 
un valore totale dei contratti pari a € 170,00 mln. 

Nel corso del 2023, Altea proseguirà con il consolidamento delle attività nel mercato ameri-
cano e di conseguenza anche nell’attività di miglioramento dell’efficienza interna, attraverso 
l’inserimento di nuove figure professionali e del miglioramento del sistema procedurale e del 
sistema informativo, per rendere la strutura più consona alle nuove  dimensioni raggiunte e 
della maggiore complessità da affrontare, anche relativamente alla gestione in parallelo di 
tutte le commesse. 
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FY23E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E - FY26E

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

VoP

New 22,2 28,5 36,5 43,0

Old 21,9 25,0 34,8 36,5

Change 1,4% 14,0% 4,9% 17,8%

EBITDA

New 8,9 12,3 16,6 20,2

Old 7,8 9,0 12,7 13,5

Change 14,2% 36,1% 30,3% 49,7%

EBITDA %

New 40,0% 43,0% 45,3% 47,0%

Old 35,5% 36,0% 36,5% 37,0%

Change 4,5% 7,0% 8,8% 10,0%

EBIT

New 8,4 11,6 15,7 19,1

Old 7,1 8,3 11,8 12,5

Change 17,6% 40,0% 32,6% 52,8%

Net Income

New 6,0 8,3 11,3 13,7

Old 4,8 5,7 8,3 8,7

Change 25,0% 44,7% 37,0% 57,0%

NFP

New 0,9  (0,7)  (4,6)  (11,5)

Old  (6,7)  (10,6)  (14,6)  (22,1)

Change N.A N.A N.A N.A

 
Source: Integrae SIM 

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY22A, modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 22,15 mln ed un EBITDA 
pari a € 8,85 mln, corrispondente ad una marginalità del 40,0%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 43,00 mln (CAGR 
22A-26E: 26,6%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 20,20 mln (corrispondente ad una margi-
nalità del 47,0%), in crescita rispetto a € 6,16 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA 
margin del 36,8%).

A livello patrimoniale, invece, ci aspettiamo che la NFP possa raggiungere, nel FY26E, un valore 
cash positive pari a € 11,51 mln. 
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY21A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY21A-26E
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Source: Integrae SIM
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CHART 5 – CAPEX FY21A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY21A-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Altea Green Power sulla base della 
metodologia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 8,96%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
25,00% 3,51% 0,48 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,00% 9,73% 0,56 10,66%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,96%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 15,5 14,0%

TV actualized DCF 94,1  86,0%

Enterprise Value 109,6 100%

NFP (FY22A) (0,9)

Equity Value 110,5

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 110,5 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%

2,5% 178,4 160,2 145,1 132,3 121,4 112,0 103,8

2,0% 163,6 148,2 135,1 124,0 114,4 106,0 98,6

1,5% 151,4 138,0 126,6 116,8 108,2 100,6 94,0

1,0% 141,0 129,3 119,3 110,5 102,8 95,9 89,8

0,5% 132,1 121,8 112,8 104,9 97,9 91,7 86,1

0,0% 124,4 115,2 107,1 100,0 93,6 87,9 82,7

-0,5% 117,7 109,4 102,1 95,6 89,7 84,4 79,6

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples 

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di Altea Green Power, di 
cui alcune hanno capitalizzazione maggiore. Queste società sono le stesse utilizzate per il 
calcolo del Beta per il DCF method. Il panel è composto da:

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

Renergetica SpA 11,3 9,5 8,7 12,4 10,2 9,1

ESI SpA 5,1 3,8 2,8 8,7 5,8 4,3

Iniziative Bresciane S.p.A. 7,7 7,1 N/A 63,2 15,5 12,5

Comal S.p.A. 8,4 6,9 5,5 15,0 11,1 8,8

Acea S.p.A. 5,7 5,5 5,4 13,7 13,0 12,6

Peer median 7,7 6,9 5,5 13,7 11,1 9,1

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA  68,1  84,5  90,3 

EV/EBIT  114,3  127,9  143,0 

Equity Value

EV/EBITDA  67,3  85,2  94,9 

EV/EBIT  113,4  128,5  147,7 

Equity Value post 10,0% discount

EV/EBITDA  60,5  76,7  85,4 

EV/EBIT  102,1  115,7  132,9 

Average  81,3  96,2  109,1 

Source: Integrae SIM

L’equity value di Altea Green Power, utilizzando i market multiple EV/EBITDA e EV/EBIT, risulta 
essere pari a circa € 106,2 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 10,0%. Ne 
risulta, pertanto, un equity value di € 95,5 mln. 
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 103,00

Equity Value DCF (€/mln) 110,50

Equity Value multiples (€/mln) 95,50

Target Price (€) 6,20

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 103,00 mln. Il target price è quindi di € 6,20 
(prev. € 5,00). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 16,3x 11,5x 8,3x 6,2x

EV/EBIT 17,0x 12,2x 8,8x 6,5x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 8,5x 5,9x 4,3x 3,2x

EV/EBIT 8,7x 6,3x 4,5x 3,4x

 
 

Source: Integrae SIM
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