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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 49,5% 102,2% 117,9% 209,3%

to FTSE Italia Growth 47,2% 95,2% 126,5% 222,4%

to Euronext STAR Milan 51,9% 85,8% 117,3% 215,8%

to FTSE All-Share 50,0% 92,1% 113,5% 194,0%

to EUROSTOXX 50,4% 91,4% 115,7% 201,3%

to MSCI World Index 48,8% 88,3% 113,4% 194,0%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 25,8x 21,9x 8,5x 5,6x

EV/EBIT 26,5x 22,5x 8,6x 5,7x

P/E 37,8x 33,5x 12,2x 8,1x

New Business Plan

Nel comunicato stampa pubblicato il 15 gennaio 2024, Altea Green Power annuncia di aver  
approvato il nuovo Piano Industriale 2024-2028, redatto in considerazione dei significativi 
progressi nell’ultimo anno rispetto alle linee guida del precedente Piano 2021-2025. La stra-
tegia industriale per il periodo 2024-2028 si concentra sul consolidamento della posizione 
della Società come un attore rilevante nello sviluppo di progetti Storage BESS in Italia, con 
l’obiettivo di raggiungere una quota di mercato intorno al 10,0% con oltre 5GW sviluppati 
entro il 2028. La Società prevede anche la prosecuzione dell’espansione del Co-Sviluppo 
di Storage negli USA, oltre alla crescita nell’attività industriale attraverso lo sviluppo, la co-
struzione e la gestione di impianti fotovoltaici di proprietà sempre in Italia.

Estimates Update

Alla luce del nuovo Piano Industriale, modifichiamo le stime sia per l’anno appena conclu-
so che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 
17,20 mln ed un EBITDA pari a € 7,25 mln, corrispondente ad una marginalità del 42,2%. Per 
gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 
54,40 mln (CAGR FY22A - FY26E: 34,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 33,75 mln (corri-
spondente ad una marginalità del 62,0%), in crescita rispetto a € 6,16 mln del FY22A (corri-
spondente ad un EBITDA margin del 36,8%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Altea Green Power sulla base della me-
todologia 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 2,0%) restituisce un 
equity value pari a € 271,3 mln. L’equity value di Altea Green Power utilizzando i market mul-
tiples risulta invece pari a € 213,4 mln. Ne risulta un equity value medio pari a € 242,4 mln. Il 
target price è pari a € 14,00 (prev. € 6,75), 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 3,40 11,50 12,00 31,00

Work in Progress 3,24 8,34 13,00 18,50 33,00 22,00

Other Revenues 0,43 0,83 0,80 1,00 1,20 1,40

Value of Production 6,22 16,72 17,20 31,00 46,20 54,40

COGS 0,14 0,45 0,50 0,85 1,00 1,15

Services 2,76 7,40 6,25 7,80 13,00 15,00

Use of assets owned by others 0,08 0,17 0,20 0,25 0,30 0,35

Employees 0,51 1,17 1,60 1,85 2,05 2,35

Other Operating Expenses 0,58 1,37 1,40 1,50 1,65 1,80

EBITDA 2,15 6,16 7,25 18,75 28,20 33,75

EBITDA Margin 34,5% 36,8% 42,2% 60,5% 61,0% 62,0%

D&A 0,01 0,16 0,20 0,30 0,35 0,40

EBIT 2,13 6,00 7,05 18,45 27,85 33,35

EBIT Margin 34,3% 35,9% 41,0% 59,5% 60,3% 61,3%

Financial Management (0,37) (0,05) (0,20) (0,25) (0,35) (0,45)

EBT 1,76 5,95 6,85 18,20 27,50 32,90

Taxes 0,57 1,83 2,20 5,45 8,25 9,90

Net Income 1,19 4,12 4,65 12,75 19,25 23,00

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

Fixed Assets 0,25 0,73 2,00 3,50 6,60 16,20

Account receivable 0,49 4,42 4,00 4,60 6,80 7,80

Work in Progress 6,90 15,07 26,50 45,00 78,00 100,00

Account payable 1,83 9,51 13,00 21,50 56,20 89,50

Operating Working Capital 5,57 9,98 17,50 28,10 28,60 18,30

Other receivable 2,30 1,21 2,00 4,40 5,40 5,00

Other payable 4,89 1,02 1,20 7,60 10,60 11,60

Net Working Capital 2,98 10,17 18,30 24,90 23,40 11,70

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

NET INVESTED CAPITAL 3,18 10,84 20,10 28,10 29,55 27,30

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

Reserves 0,19 6,76 11,63 16,28 29,03 48,28

Net Income 1,19 4,12 4,65 12,75 19,25 23,00

Equity 1,98 11,71 17,11 29,86 49,11 72,11

Cash & Cash Equivalent 0,00 1,73 0,51 4,86 22,36 48,31

Short Term Debt to Bank 1,20 0,87 1,00 0,60 0,30 0,00

M/L Term Debt to Bank 0,00 0,00 2,50 2,50 2,50 3,50

Net Financial Position 1,20 (0,86) 2,99 (1,76) (19,56) (44,81)

SOURCES 3,18 10,84 20,10 28,10 29,55 27,30
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

EBIT 6,00 7,05 18,45 27,85 33,35

Taxes 1,83 2,20 5,45 8,25 9,90

NOPAT 4,16 4,85 13,00 19,60 23,45

D&A 0,16 0,20 0,30 0,35 0,40

Change in receivable (3,93) 0,42 (0,60) (2,20) (1,00)

Change in Work in Progress (8,16) (11,43) (18,50) (33,00) (22,00)

Change in payable 7,68 3,49 8,50 34,70 33,30

Change in others (2,78) (0,61) 4,00 2,00 1,40

Change in NWC (7,19) (8,13) (6,60) 1,50 11,70

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

OPERATING CASH FLOW (2,87) (2,93) 6,80 21,60 35,70

Capex (0,64) (1,47) (1,80) (3,45) (10,00)

FREE CASH FLOW (3,50) (4,41) 5,00 18,15 25,70

Financial Management (0,05) (0,20) (0,25) (0,35) (0,45)

Change in Debt to Bank (0,34) 2,63 (0,40) (0,30) 0,70

Change in Equity 5,61 0,75 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 1,73 (1,22) 4,35 17,50 25,95

 
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 circa quindici anni, grazie 
alla sua capacità di adattarsi ad un mercato e ad un contesto normativo in continua evo-
luzione. 

Il business iniziale consisteva nella realizzazione “chiavi in mano” di piccoli impianti foto-
voltaici, ma negli ultimi anni 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 auto-
rizzativi volti ad ottenere la cantierabilità per la realizzazione di grandi impianti energetici 
rinnovabili, che verranno poi realizzati e gestiti da soggetti terzi. Dal 2022, Altea è sbarcata 
nel mercato dei sistemi di accumulo battery energy solar system (BESS) per lo stoccaggio 
dell’energia elettrica. 
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New Business Plan

Nel comunicato stampa pubblicato il 15 gennaio 2024, Altea Green Power annuncia di aver  
approvato il nuovo Piano Industriale 2024-2028, redatto in considerazione dei significativi 
progressi nell’ultimo anno rispetto alle linee guida del Piano 2021-2025, condiviso alla co-
munità finanziaria contestualmente alla pubblicazione dei risultati di bilancio 2022. 

La strategia industriale per il periodo 2024-2028 si concentra sul consolidamento della 
posizione di Altea Green Power come un attore rilevante nello sviluppo di progetti Storage 
BESS in Italia, con l’obiettivo di raggiungere una quota di mercato intorno al 10,0% con oltre 
5GW sviluppati entro il 2028. La Società prevede anche la prosecuzione dell’espansione 
del Co-Sviluppo di Storage negli USA, mercato approcciato nel 2022 con il primo progetto 
Lund Storage, oltre alla crescita nell’attività industriale attraverso lo sviluppo, la costru-
zione e la gestione di impianti fotovoltaici di proprietà sempre in Italia, con un target di 
250MW di potenza installata nel medio-lungo termine. 

Il Piano Industriale è quindi sviluppato tenendo conto di queste linee guida, che si sostan-
ziano nei nuovi importanti progetti già presenti in portafoglio o in fase di negoziazione, ma 
non inclusi nelle precedenti previsioni in quanto ancora in fase di definizione. 

Relativamente al Co-Sviluppo di progetti rinnovabili in Italia, core business della Società, 
questo comprende lo sviluppo di progetti autorizzativi nell’ambito delle energie green e in 
particolare fotovoltaico, eolico e Storage. Mentre non sono previsti nuovi investimenti su 
nuovi progetti eolici a causa delle lunghe tempistiche autorizzative, il Co-Sviluppo su pro-
getti fotovoltaici prosegue nel corso degli anni di piano con l’attività di ricerca di siti idonei 
per conto di investitori internazionali e IPP; la Società detiene attualmente progetti in au-
torizzazione per una potenza totale di 440MW e valore complessivo di circa € 40,00 mln, 
la cui conclusione è prevista entro il 2026, mentre prevede per i prossimi anni lo sviluppo di 
ulteriori 690MW di progetti fotovoltaici, tutti con una redditività (EBITDA margin) superiore 
al 40,0%. 

L’attività di Storage sul territorio italiano, invece, vede diversi progetti già in fase autoriz-
zativa, a cui si aggiungono i portafogli BESS (Green, Blue e Yellow) per un totale di più di 
2,3GW in fase di sviluppo. Altea inizia ad affermarsi con forza in questo segmento nel se-
condo semestre 2022 con il contratto di Co-Sviluppo con Aer Soléir, società irlandese attiva 
nello sviluppo e gestione di energie rinnovabili su scala utility in Europa, riguardante una 
pipeline di tre progetti per potenza totale di 0,5GW; nei mesi successivi, la consolidata re-
putazione di affidabilità e flessibilità ha consentito di aumentare progressivamente la pipe-
line di progetti fino al target di 5GW esposto in precedenza. Il Piano Industriale 2024-2028 
valorizza, in particolare, anche i progetti Black e White BESS (ca. 1GW totale) di più recente 
sottoscrizione, che saranno verosimilmente autorizzati dopo il 2026. 
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Rispetto ai progetti di Co-Sviluppo fotovoltaico, il segmento Storage offre una redditività 
molto maggiore ed è un mercato che in Italia è ancora in fase di consolidamento e non 
presidiato da molti operatori, il che consente ad Altea di posizionarsi tra i primi ad offri-
re questo tipo di servizio soprattutto per quanto riguarda progetti di grande dimensione. 
L’esperienza con il fotovoltaico garantisce, inoltre, rapidità e affidabilità esecutiva che si 
traducono sia nella maggiore facilità nella gestione degli iter autorizzativi, che nella dispo-
nibilità con largo anticipo di siti idonei alla realizzazione.  

Negli USA, infine, la Società è presente con una Joint-Venture al 25,0%, con lo sviluppo 
di progetti Storage per un totale di 2,4GW da sviluppare nel corso degli anni di piano. Di 
questi, già nel 2024 è prevista la messa in vendita del citato progetto Lund Storage, situato 
in Texas, per una potenza complessiva di 0,52GW. Come riportato dalla Società nella pre-
sentazione del Piano Industriale, a fini prudenziali non sono previsti nel periodo 2024-2028 
significativi ricavi dall’attività negli Stati Uniti, ma si prevede esclusivamente il rimborso to-
tale dell’investimento effettuato nel progetto. Questo accorgimento tiene anche conto del 
fatto che tutti gli incassi di competenza derivanti dalla vendita dei successivi progetti ver-
ranno reinvestiti in progetti fotovoltaici con accumulo sempre negli Stati Uniti, per valoriz-
zare al massimo le partnership ormai consolidate con gli sviluppatori locali e le opportunità 
di un mercato di ampissime dimensioni e in forte crescita. 

Non sono previsti particolari investimenti nelle linee di Business EPC ed Efficientamento 
Energetico, anche se si prosegue negli anni di piano sia nella realizzazione di progetti foto-
voltaici per clienti terzi che negli interventi di efficientamento in particolare su condomini e 
siti industriali. 

L’intenzione della Società è quella di essere presente in tutti i punti della catena del valore 
del mercato delle energie rinnovabili, e pertanto prevede lo sviluppo e la successiva costru-
zione, a partire dal 2025, dei primi impianti fotovoltaici di proprietà, con un target iniziale 
di 90MW e l’obiettivo di lungo periodo di raggiungere una capacità di 250MW. La realizza-
zione di impianti propri rappresenterebbe per Altea l’affiancamento di un’attività industry 
al core business aziendale, anche in ottica di diversificazione e stabilizzazione dei flussi di 
cassa derivanti dalla vendita dell’energia prodotta. 

Concludendo, la Società ha approvato uno sfidante ma concreto Piano industriale, con im-
portanti obiettivi di medio-lungo periodo che vedono una significativa accelerazione della 
crescita seguita da un forte aumento della già elevata marginalità. La strategia di crescita 
di Altea Green Power si presenta come solida e diversificata, in primis in consolidamento 
del ruolo come player strategico e strumentale alla realizzazione di progetti fotovoltaici e 
Storage in Italia e negli USA e infine anche con l’ingresso in un settore industriale che pre-
vede lo sviluppo e la gestione di impianti fotovoltaici in Italia, attività che rientra tra i piani 
della Società sin dalla conclusione dell’IPO nel febbraio 2022. 
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Ai piani di sviluppo operativo si aggiunge, infine, anche una confermata attenzione ai temi 
ESG e di sostenibilità. Sin dalle prime tappe del proprio percorso di crescita, Altea vede 
nella sostenibilità l’evoluzione naturale del business, e sostanzia quest’attenzione predispo-
nendo un Piano ESG triennale basato sul raggiungimento di un insieme strutturato di obiet-
tivi e azioni associati a KPIs misurabili per valutare i risultati raggiunti. La Società ha diffuso 
il primo Bilancio di Sostenibilità nel 2022 ed ha avviato un progetto pluriennale finalizzato 
all’evoluzione del proprio processo di reporting secondo la nuova normativa CSRD (Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive).

Giovanni di Pascale, Fondatore e CEO di Altea, ha così commentato: “Altea Green Power 
pone al centro della propria crescita la sostenibilità ambientale, sociale ed economica. Vo-
gliamo contribuire alla crescita delle energie green in linea con le politiche europee e mon-
diali, dando il nostro contributo alla lotta del cambiamento climatico. Mettiamo al centro 
delle nostre azioni le persone, le loro necessità ed esigenze, solo così pensiamo di assicurare 
ad AGP e a tutti gli stakeholder un modello di crescita duraturo.”
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  FY23E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E - FY26E

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

VoP

New 17,2 31,0 46,2 54,4

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

Change -22,3% 8,8% 26,6% 26,5%

EBITDA

New 7,3 18,8 28,2 33,8

Old 10,0 13,4 18,0 22,1

Change -27,5% 39,9% 57,1% 52,7%

EBITDA %

New 42,2% 60,5% 61,0% 62,0%

Old 45,1% 47,0% 49,2% 51,4%

Change -3,0% 13,5% 11,9% 10,6%

EBIT

New 7,1 18,5 27,9 33,4

Old 9,7 12,9 17,3 21,2

Change -27,3% 43,0% 61,4% 57,3%

Net Income

New 4,7 12,8 19,3 23,0

Old 7,2 9,4 12,7 15,7

Change -35,0% 35,6% 51,6% 47,0%

NFP

New 3,0  (1,8)  (19,6)  (44,8)

Old 1,0  (1,4)  (5,4)  (13,1)

Change n/a n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM 

Alla luce delle linee guida condivise nella presentazione del Piano Industriale 2024-2028, 
aggiorniamo le nostre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY23E pari a € 17,20 mln ed un EBITDA pari 
a € 7,25 mln, corrispondente ad una marginalità del 42,2%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 54,40 mln (CAGR 22A-26E: 
34,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 33,75 mln (corrispondente ad una marginalità del 
62,0%), in crescita rispetto a € 6,16 mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA margin del 
36,8%).

I dati stimati per il 2023 differiscono in negativo rispetto ai valori stimati nel precedente 
report, con una stima del valore della produzione FY23E che passa dai € 22,15 mln al nuovo 
dato pari a € 17,20 mln. 
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La differenza è riconducibile alla mancata conclusione di una fase dell’autorizzazione di 
progetti Green e Blue BESS, prevista inizialmente nella seconda metà di dicembre 2023 e 
invece slittata ai primi mesi del 2024. Al netto di questo effetto, si conferma comunque il 
buon esito di tutti i progetti ad oggi in fase di sviluppo ed anche gli ottimi livelli di marginali-
tà derivanti dalla maggiore redditività dei progetti BESS rispetto ai progetti fotovoltaici. 

I primi proventi relativi alle milestone dei progetti Green e Blue BESS sono attesi nel 2024, 
mentre a partire dal 2025 ci aspettiamo anche l’avvio dei progetti del pacchetto Yellow 
BESS, oltre alla conclusione dei progetti fotovoltaici attualmente in fase di autorizzazione e 
l’avvio di ulteriori significativi progetti. L’incremento della quota di fatturato derivante dal 
BESS, come anticipato, consente alla Società di migliorare il proprio EBITDA margin fino ad 
un valore stimato maggiore del 60,0%.

A livello patrimoniale, invece, ci aspettiamo che il forte incremento dei progetti in fase di 
Co-Sviluppo e autorizzazione non abbia impatti significativi sulla gestione del circolante, 
grazie alla capacità di Altea di negoziare milestone periodiche e anticipi sui pagamenti che 
garantiscano comunque una certa periodicità negli incassi e una importante disponibilità di 
cassa nel breve-medio periodo. Ci aspettiamo, infatti, che la generazione di cassa derivante 
dall’attività operativa possa portare al raggiungimento di una NFP cash positive nel FY26E pari 
a € 44,81 mln. 
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY22A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY22A-26E

16,72 17,20

31,00

46,20

54,40

6,16 7,25

18,75

28,20

33,75

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

60,00

FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

Value of Production EBITDA

7,56

3,40

11,50 12,00

31,00

0,64 1,47 1,80
3,45

10,00

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

30,00

35,00

FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

Revenues Capex

36,8%

42,2%

60,5% 61,0% 62,0%

35,9%

41,0%

59,5% 60,3%
61,3%

30,0%

35,0%

40,0%

45,0%

50,0%

55,0%

60,0%

65,0%

FY22A FY23E FY24E FY25E FY26E

EBITDA Margin EBIT Margin
 

Source: Integrae SIM



AGP IM         U P D A T E          BUY € 14,00       11

CHART 5 – CAPEX FY22A-26E
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CHART 6 – NFP FY22A-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 9,23%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
17,65% 3,05% 0,65 2,00%

Kd Market Premium β Relevered Ke

5,50% 7,81% 0,74 10,16%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,0%. Ne risulta quindi un 
WACC di 9,23%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 33,6 12,0%

TV actualized DCF 240,7  88,0%

Enterprise Value 274,3 100%

NFP (FY23E) 3,0

Equity Value 271,3

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 271,3 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

271 7,7% 8,2% 8,7% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7%

3,0% 445,8 399,4 361,2 329,2 302,2 278,9 258,8

2,5% 406,1 367,2 334,6 307,1 283,4 262,9 244,9

2,0% 373,3 340,2 312,1 287,9 267,0 248,8 232,7

1,5% 345,9 317,2 292,6 271,3 252,7 236,3 221,7

1,0% 322,4 297,4 275,7 256,7 240,0 225,1 211,9

0,5% 302,3 280,1 260,8 243,7 228,6 215,1 203,0

0,0% 284,7 265,0 247,6 232,2 218,5 206,1 195,0

 
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 P/E

FY23E FY24E FY25E FY26E FY23E FY24E FY25E FY26E FY23E FY24E FY25E FY26E

Comal SpA 6,0 5,0 4,0 N/A 7,2 5,8 4,6 N/A N/A N/A n/a N/A

ESI SpA 64,5 6,0 3,3 N/A n/a 8,6 4,3 N/A N/A 13,5 6,5 N/A

Renergetica SpA 16,5 11,6 8,4 10,6 18,5 12,9 9,0 12,5 36,0 43,9 19,0 19,0

Acea SpA 6,0 5,8 5,6 5,4 13,9 13,1 13,0 12,4 10,7 10,6 10,4 12,0

Iniziative Bresciane 
SpA 9,3 8,5 8,1 N/A 32,3 22,4 22,6 N/A 21,1 10,4 10,6 N/A

Peer median 9,3 6,0 5,6 8,0 16,2 12,9 9,0 12,5 21,1 12,1 10,5 15,5

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 67,4 112,5 157,9 269,2

EV/EBIT 114,4 237,1 250,7 415,2

P/E 98,1 153,6 202,1 356,5

Equity Value

EV/EBITDA  64,4  114,3  177,5  314,0 

EV/EBIT  111,4  238,8  270,2  460,0 

P/E  98,1  153,6  202,1  356,5 

Average  87,9  176,5  223,8  387,0 

Source: Integrae SIM

Utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E ne risulta un equity value di € 213,4 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 242,36

Equity Value DCF (€/mln) 271,31

Equity Value multiples (€/mln) 213,42

Target Price (€) 14,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 242,36 mln. Il target price è quindi di € 
14,00 (prev. € 6,75). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 39,8x 33,8x 13,1x 8,7x

EV/EBIT 40,9x 34,8x 13,3x 8,8x

P/E 58,9x 52,1x 19,0x 12,6x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 25,8x 21,9x 8,5x 5,6x

EV/EBIT 26,5x 22,5x 8,6x 5,7x

P/E 37,8x 33,5x 12,2x 8,1x

 
 

Source: Integrae SIM
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