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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 11,5% n/a n/a n/a

to FTSE Italia Growth 10,9% n/a n/a n/a

to Euronext STAR Milan 11,1% n/a n/a n/a

to FTSE All-Share 11,4% n/a n/a n/a

to EUROSTOXX 12,8% n/a n/a n/a

to MSCI World Index 12,1% n/a n/a n/a

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 3,1x 2,7x 2,6x 2,4x

EV/EBIT 4,4x 3,5x 3,4x 3,3x

P/E 5,6x 4,6x 4,5x 4,3x

FY23A Results

Nel bilancio consolidato al 31 Dicembre 2023, Palingeo comunica di aver registrato ricavi per 
€ 58,50 mln, in crescita del 14,7% rispetto al risultato di € 51,02 mln del precedente esercizio. 
L’EBITDA di periodo ammonta a € 13,14 mln, in notevole crescita sia rispetto al valore FY22A, 
pari a € 7,96 mln, che alla nostra stima di € 11,05 mln. L’EBITDA margin si attesta al 21,4%, in 
forte incremento rispetto al dato del 2022 (14,9%) e alla nostra precedente stima pari al 16,1%. 
L’EBIT si attesta a € 9,47 mln, in netto miglioramento rispetto ai € 5,42 mln dell’esercizio pre-
cedenti (+74,7%). Il Net Income si attesta a € 6,71 mln, in aumento dell’84,3% su base annua 
rispetto al risultato dell’esercizio precedente di € 3,64 mln. 

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della pro-
duzione FY24E pari a € 71,45 mln ed un EBITDA pari a € 15,35 mln, corrispondente ad una 
marginalità del 21,5%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione 
possa aumentare fino a € 80,75 mln (CAGR 23A-27E: 7,0%) nel FY27E, con EBITDA pari a € 
17,85 mln (corrispondente ad una marginalità del 22,1%), in crescita rispetto a € 13,14 mln 
del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del 21,4%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Palingeo 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 anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un 
equity value pari a € 84,1 mln. L’equity value di Palingeo utilizzando i market multiples risul-
ta essere pari € 74,5 mln. Ne risulta un equity value medio pari a circa € 79,3 mln. Il target 
price è di € 12,00, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

INCOME STATEMENT (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E FY27E

Revenues 51,02 58,50 69,45 72,00 75,15 78,50

Change in WIP and Inventories (0,40) (0,28) 0,10 0,05 0,10 0,10

Other Revenues 2,66 3,29 1,90 1,95 2,05 2,15

Value of Production 53,27 61,51 71,45 74,00 77,30 80,75

COGS 21,58 21,80 25,20 26,10 27,30 28,40

Services 7,75 8,79 10,10 10,40 10,80 11,20

Use of Asset owned by others 3,99 4,67 4,80 4,90 5,10 5,30

Employees 11,09 12,86 15,50 16,00 16,60 17,35

Other operating costs 0,90 0,26 0,50 0,55 0,60 0,65

EBITDA 7,96 13,14 15,35 16,05 16,90 17,85

EBITDA Margin 14,9% 21,4% 21,5% 21,7% 21,9% 22,1%

D&A 2,53 3,67 3,55 4,00 4,50 5,00

of which Provisions & Writedowns 0,55 1,43 0,65 0,70 0,70 0,75

EBIT 5,42 9,47 11,80 12,05 12,40 12,85

EBIT Margin 10,2% 15,4% 16,5% 16,3% 16,0% 15,9%

Financial Management (0,11) (0,51) (0,50) (0,50) (0,45) (0,45)

EBT 5,32 8,96 11,30 11,55 11,95 12,40

Taxes 1,68 2,25 3,15 3,20 3,30 3,45

Net Income 3,64 6,71 8,15 8,35 8,65 8,95

BALANCE SHEET (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E FY27E

Fixed Assets 14,37 14,57 18,95 22,15 23,85 24,60

Account receivable 30,51 36,46 39,15 40,55 42,35 44,25

Inventories 0,70 0,12 2,25 2,35 2,40 2,55

Account payable 18,31 16,36 16,50 16,70 17,20 16,55

Operating Working Capital 12,90 20,23 24,90 26,20 27,55 30,25

Other receivable 5,51 9,24 10,55 10,80 11,20 11,55

Other payable 4,47 7,95 5,50 5,60 5,75 5,90

Net Working Capital 13,93 21,52 29,95 31,40 33,00 35,90

Severance Indemnities & Other Provisions 4,14 4,11 4,30 4,35 4,40 4,45

NET INVESTED CAPITAL 24,17 31,98 44,60 49,20 52,45 56,05

Share Capital 1,00 1,00 1,42 1,42 1,42 1,42

Reserves 12,87 16,46 30,94 39,09 47,44 56,09

Net Income 3,64 6,71 8,15 8,35 8,65 8,95

Equity 17,50 24,16 40,51 48,86 57,51 66,46

Cash & Cash Equivalent 4,15 7,78 6,46 8,91 13,31 18,76

Short Term Financial Debt 6,41 11,55 8,95 8,95 8,25 8,35

M/L Term Financial Debt 4,41 4,05 1,60 0,30 0,00 0,00

Net Financial Position 6,66 7,82 4,09 0,34 (5,06) (10,41)

SOURCES 24,17 31,98 44,60 49,20 52,45 56,05
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CASH FLOW (€/mln) FY23A FY24E FY25E FY26E FY27E

EBIT 9,47 11,80 12,05 12,40 12,85

Taxes 2,25 3,15 3,20 3,30 3,45

NOPAT 7,22 8,65 8,85 9,10 9,40

D&A 2,23 2,90 3,30 3,80 4,25

Change in NWC (7,58) (8,43) (1,45) (1,60) (2,90)

Change in receivable (5,95) (2,69) (1,40) (1,80) (1,90)

Change in inventories 0,58 (2,13) (0,10) (0,05) (0,15)

Change in payable (1,96) 0,14 0,20 0,50 (0,65)

Change in others (0,25) (3,76) (0,15) (0,25) (0,20)

Change in provisions (0,03) 0,19 0,05 0,05 0,05

OPERATING CASH FLOW 1,84 3,31 10,75 11,35 10,80

Capex (2,44) (7,28) (6,50) (5,50) (5,00)

FREE CASH FLOW (0,60) (3,97) 4,25 5,85 5,80

Financial Management (0,51) (0,50) (0,50) (0,45) (0,45)

Change in Financial debt 4,79 (5,05) (1,30) (1,00) 0,10

Change in equity (0,05) 8,20 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 3,63 (1,32) 2,45 4,40 5,45

 
Source: Palingeo Historical Data and Integrae SIM estimates

Company Overview

Palingeo è una società italiana con sede a Carpenendolo, fondata nel 1999, specializza-
ta nei settori della geotecnica, del consolidamento di terreni e della geognostica. Nasce 
dall’esperienza di professionisti del settore e si è affermata come leader italiano, offrendo 
servizi come il consolidamento e l’impermeabilizzazione del terreno, l’ingegneria delle 
fondazioni e il riassetto del territorio. L’azienda opera su commissione per privati e enti 
pubblici, acquisendo progetti attraverso subappalti o partecipando direttamente a bandi 
di gara, anche in associazione temporanea con altri operatori. La sua presenza si estende 
su tutto il territorio nazionale, con quattro unità locali distribuite tra le province di Brescia, 
Mantova e Messina. 

Palingeo detiene le principali certificazioni di qualità del settore e si concentra sull’edilizia 
specializzata nel comparto delle fondazioni, offrendo servizi geologici e infrastrutturali. La 
Società è attiva nel settore dell’edilizia pubblica, basando il suo modello di business sulla 
ricerca, aggiudicazione e realizzazione di commesse attraverso canali diretti o indiretti. Per 
migliorare l’efficienza produttiva, Palingeo ha adottato tecnologie Industria 4.0 nei cantieri, 
consentendo il collegamento remoto con l’Ufficio Tecnico tramite applicativi dedicati e 
portali specifici. La Società è orientata allo sviluppo tecnologico per ottimizzare i processi 
produttivi e assicurare un elevato livello di professionalità nei servizi offerti.
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FY23A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/mln VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

FY23A 61,51 13,14 21,4% 9,47 6,71 7,82

FY23E 68,50 11,05 16,1% 8,20 5,60 9,95

Change -10,2% 18,9% 5,2% 15,5% 19,7% n/a

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, la Società, commentando i risultati annuali, dichiara: “Siamo 
soddisfatti di annunciare i risultati record del 2023, caratterizzati da un notevole aumento 
del fatturato e dall’espansione della marginalità. Questi risultati riflettono il buono stato di 
salute del mercato di riferimento e la solidità della nostra strategia aziendale. Guardan-
do avanti con fiducia, continueremo a guidare l’azienda verso nuovi traguardi, alimentati 
dall’innovazione, dalla dedizione dei nostri dipendenti e dal nostro approccio sostenibile”.

Nel bilancio consolidato al 31 Dicembre 2023, Palingeo comunica di aver registrato ricavi per 
€ 58,50 mln, in crescita del 14,7% rispetto al risultato di € 51,02 mln del precedente esercizio. 
L’aumento è principalmente imputabile alla spinta dei bandi di gara aggiudicati per la rea-
lizzazione delle opere pubbliche sostenute dal PNRR. Il Valore della Produzione, pari a € 61,51 
mln, è composto, oltre che dai ricavi di vendita sopra citati e dalla variazione dei lavori in 
corso su ordinazione, da altri ricavi pari a € 3,29 mln, i quali sono rappresentati da locazioni 
attive di attrezzature e macchinari strumentali, risarcimenti danni e assicurativi e contributi 
per beni strumentali. Inoltre, la Società vanta un backlog di ordini in portafoglio, al 31 dicem-
bre 2023, di circa € 84,00 mln, ai quali aggiungere € 19,00 mln aggiudicati nel primo trime-
stre del nuovo esercizio.

L’EBITDA di periodo ammonta a € 13,14 mln, in notevole crescita sia rispetto al valore FY22A, 
pari a € 7,96 mln, che alla nostra stima di € 11,05 mln. L’EBITDA margin si attesta al 21,4%, in 
forte incremento rispetto al dato del 2022 (14,9%) e alla nostra precedente stima pari al 16,1%. 
La marginalità ha goduto principalmente di una minore incidenza delle materie prime dovu-
ta, oltre che ad un calo progressivo del costo dei materiali di lavorazione, all’acquisizione da 
parte della società di numerosi cantieri in subappalto, nei quali la fornitura delle stesse viene 
garantita dall’appaltatore principale. I costi per servizi sono aumentati del 13,4%, raggiun-
gendo € 8,79 mln, mentre quelli legati ai dipendenti passano da € 11,09 mln del FY22A a  
€ 12,86 mln nel FY23A (+16,0%); questo trend di crescita è conseguenza diretta dell’espansio-
ne del business e delle relative commesse aggiudicate.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 3,67 mln (di cui accantonamenti per rischi 
pari a circa € 1,43 mln), si attesta a € 9,47 mln, in netto miglioramento sia rispetto ai € 5,42 
mln dell’esercizio precedenti (+74,7%), sia se paragonato con la nostra stima di € 8,20 mln. Di 
conseguenza, l’EBIT margin risulta pari al 15,4%, rispetto al 10,2% del FY22A. Il Net Income si 
attesta a € 6,71 mln, in aumento dell’84,3% su base annua rispetto al risultato dell’esercizio 
precedente di € 3,64 mln.
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A livello patrimoniale, la NFP subisce un lieve peggioramento dall’esercizio precedente, pas-
sando da € 6,66 mln di debito al 31 dicembre 2022 a € 7,82 mln a fine 2023. Il dato risulta 
però migliorativo rispetto alla nostra aspettativa di € 9,95 mln. Palingeo ha condotto inve-
stimenti importanti in macchinari di ultima generazione che le permetteranno di consolidare 
il posizionamento competitivo sul mercato e di ampliare l’orizzonte di sviluppo. Infine, è ne-
cessario sottolineare che all’interno dei crediti commerciali iscritti a bilancio, pari a € 36,46 
mln, sono incluse ritenute di garanzia per un ammontare pari a circa € 5,43 mln (rientranti nei 
crediti commerciali esigibili oltre l’esercizio successivo), le quali possono essere trattenute dai 
committenti anche fino al collaudo statico amministrativo delle opere generali, indipenden-
temente dall’operato della Società, impattando negativamente la NFP.
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FY24E – FY27E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E-27E

€/mln FY24E FY25E FY26E FY27E

VoP

New 71,45 74,00 77,30 80,75

Old 71,45 74,00 77,30 80,75

Change 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA

New 15,35 16,05 16,90 17,85

Old 11,70 12,40 13,50 14,50

Change 31,2% 29,4% 25,2% 23,1%

EBITDA %

New 21,5% 21,7% 21,9% 22,1%

Old 16,4% 16,8% 17,5% 18,0%

Change 5,1% 4,9% 4,4% 4,1%

EBIT

New 11,80 12,05 12,40 12,85

Old 8,23 8,55 9,15 9,75

Change 43,5% 40,9% 35,5% 31,8%

Net Income

New 8,15 8,35 8,65 8,95

Old 5,63 5,90 6,35 6,80

Change 44,9% 41,5% 36,2% 31,6%

NFP

New 4,09 0,34  (5,06)  (10,41)

Old  (1,45)  (4,15)  (10,00)  (15,25)

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

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A modifichiamo le nostre 
stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY24E pari a € 71,45 mln ed un EBITDA 
pari a € 15,35 mln, corrispondente ad una marginalità del 21,5%. Per gli anni successivi, 
ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 80,75 mln (CAGR 
23A-27E: 7,0%) nel FY27E, con EBITDA pari a € 17,85 mln (corrispondente ad una marginalità 
del 22,1%), in crescita rispetto a € 13,14 mln del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin 
del 21,4%).

A livello patrimoniale, per il FY27E stimiamo una NFP cash positive pari a € 10,41 mln.
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY23A-27E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY23A-27E
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CHART 5 – CAPEX FY23A-27E
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Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY23A-27E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Palingeo sulla base della metodolo-
gia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 8,72%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
42,86% 3,14% 0,7 2,50%

Kd Market premium β Relevered Ke

3,50% 7,81% 0,6 11,38%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,72%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 20,1 23%

TV actualized DCF 68,1 77%

Enterprise Value 88,2 100%

NFP (FY23A) 4,1

Equity Value 84,1

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 84,1 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

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

3,0% 143,3 126,6 113,1 101,9 92,6 84,6 77,8

2,5% 130,0 116,1 104,6 95,0 86,9 79,8 73,7

2,0% 119,2 107,4 97,6 89,2 81,9 75,6 70,1

1,5% 110,3 100,1 91,5 84,1 77,6 72,0 66,9

1,0% 102,8 94,0 86,3 79,7 73,9 68,7 64,1

0,5% 96,5 88,6 81,8 75,8 70,5 65,8 61,6

0,0% 91,0 84,0 77,8 72,4 67,5 63,2 59,3

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di Palingeo. Queste so-
cietà 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

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

AF Gruppen ASA Class A 8,4 x 7,7 x 7,3 x 11,9 x 10,7 x 10,0 x 16,4 x 14,8 x 13,9 x

Peab AB Class B 10,0 x 9,3 x 8,6 x 17,4 x 15,7 x 14,0 x 13,5 x 11,8 x 10,3 x

Mota-Engil SGPS SA 4,2 x 4,0 x 3,9 x 6,8 x 6,4 x 6,1 x 13,4 x 10,9 x 9,4 x

Trevi Finanziaria Industriale S.p.A. 3,3 x 3,1 x 2,9 x 7,1 x 6,2 x 5,7 x 17,6 x 9,8 x 7,4 x

Fluor Corporation 7,7 x 6,7 x 5,7 x 8,6 x 7,2 x 5,8 x 14,3 x 12,8 x 11,4 x

Peer median 7,7 x 6,7 x 5,7 x 8,6 x 7,2 x 6,1 x 14,3 x 11,8 x 10,3 x

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 118,91 108,17 96,16

EV/EBIT 102,03 87,33 75,49

P/E 116,68 98,49 88,68

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 89,18 81,13 72,12

EV/EBIT 76,52 65,50 56,62

P/E 87,51 73,87 66,51

Equity Value

EV/EBITDA 85,10 80,79 77,19

EV/EBIT 72,44 65,16 61,68

P/E 87,51 73,87 66,51

Average 81,68 73,27 68,46

Source: Integrae SIM

L’equity value di Palingeo è stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA, EV/EBIT e 
P/E. Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 74,5 mln. 
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 79,3

Equity Value DCF (€/mln) 84,1

Equity Value multiples (€/mln) 74,5

Target Price (€) 12,00

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 79,3 mln. Il target price è quindi di € 12,00 
(prev. € 10,80). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 6,3x 5,4x 5,2x 4,9x

EV/EBIT 8,8x 7,1x 6,9x 6,7x

P/E 11,8x 9,7x 9,5x 9,2x

 
 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 3,1x 2,7x 2,6x 2,4x

EV/EBIT 4,4x 3,5x 3,4x 3,3x

P/E 5,6x 4,6x 4,5x 4,3x

 
 

Source: Integrae SIM
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SIM SpA, nor its directors, employees or 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 
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or liability for the outcome of the transactions recommended therein or for the results produced by such transac-
tions. 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 and/or 
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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.
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The BUY, HOLD and SELL ratings are based on the expected total return (ETR – absolute performance in the 12 
months following the publication of the analysis, including the ordinary dividend paid by the company), and the 
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U.R. Rating e/o target price Under Review
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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 
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