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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute -0,77% -21,82% n/a n/a

to FTSE Italia Growth 7,53% -10,47% n/a n/a

to Euronext STAR Milan 6,85% -10,11% n/a n/a

to FTSE All-Share 2,52% -20,41% n/a n/a

to EUROSTOXX 2,56% -18,44% n/a n/a

to MSCI World Index 4,38% -17,91% n/a n/a

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/SALES 6,4 x 4,2 x 2,8 x 2,1 x

EV/EBITDA n/a 69,5 x 9,9 x 7,2 x

EV/EBIT n/a n/a 20,8 x 12,2 x

P/E n/a n/a 31,1 x 15,6 x

1H23A Results

Al termine del primo semestre del 2023, il valore della produzione si attesta pari a € 0,62 mln. 
L’EBITDA risulta pari ad € -0,81 mln principalmente a causa dei costi per servizi che ammon-
tano a € 0,87 mln per via dei costi sostenuti per la quotazione sul mercato Euronext Growth 
Milan pari a circa € 0,57 mln. Similmente, l’EBIT, al termine del periodo analizzato, si attesta 
ad un valore di € -0,84 mln dopo ammortamenti e svalutazione per complessivi € 0,03 mln. Il 
Net Income risulta pari a € -0,78 mln. La NFP, infine, si attesta pari ad € 4,10 mln di debito, in 
peggioramento rispetto al valore registrato al 31 dicembre 2022 pari ad € 2,59 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H23A modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo un valore 
della produzione per il FY23E pari a € 2,50 mln ed un EBITDA pari a € 0,15 mln, corrispon-
dente ad una marginalità del 6,0%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della 
produzione possa aumentare fino a € 6,50 mln (CAGR 22A-26E: 41,1%) nel FY26E, con EBI-
TDA pari a € 2,30 mln (corrispondente ad una marginalità del 35,4%), in crescita rispetto 
agli € 0,15 mln del FY23E (corrispondente ad un EBITDA margin del 6,0%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di AATECH sulla base della metodologia 
“sum-of-parts”, attraverso la valutazione e l’aggregazione delle partecipate secondo il me-
todo dei multipli di mercato. Tenendo in considerazione le varie partecipazioni detenute dal 
Gruppo, ne risulta un equity value medio pari a circa € 18,22 mln. Il target price è di € 3,00, 
rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY22A* FY23E FY24E FY25E FY26E

Revenues 1,16 1,85 3,40 4,55 6,20

Other Revenues 0,48 0,65 0,30 0,30 0,30

Value of Production 1,64 2,50 3,70 4,85 6,50

COGS 0,01 0,00 0,00 0,05 0,05

Services 0,61 1,10 0,90 1,15 1,40

Use of Asset owned by others 0,06 0,10 0,10 0,10 0,10

Employees 0,96 1,10 1,60 2,00 2,55

Other operating costs 0,11 0,05 0,05 0,10 0,10

EBITDA (0,12) 0,15 1,05 1,45 2,30

EBITDA Margin -7,2% 6,0% 28,4% 29,9% 35,4%

D&A 0,06 0,45 0,55 0,60 0,65

EBIT (0,18) (0,30) 0,50 0,85 1,65

EBIT Margin -11,0% -12,0% 13,6% 17,6% 25,4%

Financial Management (0,13) (0,15) (0,15) (0,10) (0,10)

EBT (0,31) (0,45) 0,35 0,75 1,55

Taxes -0,01 (0,10) 0,10 0,25 0,50

Net Income (0,30) (0,35) 0,25 0,50 1,05

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

Fixed Assets 5,81 7,20 7,10 7,00 6,90

Account receivable 0,22 0,40 0,60 0,80 1,00

Account payable 0,54 0,65 0,50 0,60 0,70

Operating Working Capital (0,32) (0,25) 0,10 0,20 0,30

Other receivable 1,05 0,80 0,65 0,60 0,50

Other payable 0,53 0,50 0,55 0,65 0,70

Net Working Capital 0,20 0,05 0,20 0,15 0,10

Severance Indemnities & Other Provisions 0,10 0,15 0,25 0,35 0,45

NET INVESTED CAPITAL 5,90 7,10 7,05 6,80 6,55

Share Capital 2,24 3,04 3,04 3,04 3,04

Reserves 1,38 1,88 1,53 1,78 2,28

Net Income (0,30) (0,35) 0,25 0,50 1,05

Equity 3,32 4,57 4,82 5,32 6,37

Cash & Cash Equivalent 1,07 1,67 1,47 1,72 2,52

Financial Debt 3,66 4,20 3,70 3,20 2,70

Net Financial Position 2,59 2,53 2,23 1,48 0,18

SOURCES 5,90 7,10 7,05 6,80 6,55
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY22A* FY23E FY24E FY25E FY26E

EBIT (0,30) 0,50 0,85 1,65

Taxes (0,10) 0,10 0,25 0,50

NOPAT (0,20) 0,40 0,60 1,15

D&A 0,45 0,55 0,60 0,65

Change in receivable (0,18) (0,20) (0,20) (0,20)

Change in payable 0,11 (0,15) 0,10 0,10

Change in others 0,22 0,20 0,15 0,15

Change in NWC 0,15 (0,15) 0,05 0,05

Change in provisions 0,05 0,10 0,10 0,10

OPERATING CASH FLOW 0,45 0,90 1,35 1,95

Capex (1,84) (0,45) (0,50) (0,55)

FREE CASH FLOW (1,40) 0,45 0,85 1,40

Financial Management (0,15) (0,15) (0,10) (0,10)

Change in Debt to Bank 0,54 (0,50) (0,50) (0,50)

Change in Equity 1,60 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,60 (0,20) 0,25 0,80

 
Source: AATECH and Integrae SIM estimates 

 
* Pro- forma Data

Company Overview

AATECH SpA Società Benefit, fondata nel 2019 da Alessandro Andreozzi, è un’innovativa 
startup tecnologica italiana composta da un gruppo di esperti nel settore digitale, che si 
concentra su nuovi modelli di business e innovazioni nel settore Fintech e della Transazione 
Energetica in Italia. AATECH è al vertice di un gruppo di aziende collegate e controllate, tra 
cui Termo SpA (leader nei servizi HVAC ed ecoincentivi), PreviOn (fintech con open banking 
per la previdenza), Brand Italia Srl (gestione end-to-end di un portafoglio real estate), Ulixes 
SGR SpA (SGR che opera tramite fondi di impact investing), Aion Tech (deep tech attiva nel-
la fast integration delle imprese), e HPS Srl (holding di SCM Sim Spa, società quotata spe-
cializzata nella consulenza patrimoniale indipendente).

AATECH opera principalmente come Tech Builder, andando quindi, attraverso un proces-
so di continuous innovation, a ricercare soluzioni tecnologiche innovative da sviluppare 
che possono poi diventare aziende autonome nel proprio portfolio. Il Gruppo al momento 
possiede 4 piattaforme tecnologiche: Truezero, Wealth.tech, Renevo e Cobolmigrai.tech. 
Affianco a ciò, AATECH offre anche Operational Services come finanza straordinaria, tem-
porary management, IT support, marketing e business process outsourcing a supporto delle 
aziende partecipate e di clienti esterni.
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1H23A Results

TABLE 2 – FY22A VS 1H23A

€/mln VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

1H23A 0,62 -0,81 -131,4% -0,84 -0,78 4,10

FY22A* 1,64 -0,12 -7,2% -0,18 -0,30 2,59

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

 
Source: Integrae SIM 

 

* Data as of 31/12/2022

Tramite comunicato stampa, il Gruppo, commentando i risultati semestrali del 2023, ha 
dichiarato: “Nel corso del primo semestre 2023, come Tech Builder innovativo, abbiamo 
sia lavorato allo sviluppo e al potenziamento delle nostre piattaforme tecnologiche quali 
ad esempio Truezero, e Renevo, sia intensificato l’attività commerciale e la realizzazione di 
partnership con primari operatori, per la vendita delle licenze di utilizzo delle piattaforme, 
con effetti positivi attesi nel secondo semestre del 2023 e nel 2024. Siamo entusiasti della 
crescita aziendale che potremo infatti perseguire grazie anche alle risorse ottenute trami-
te la quotazione su Euronext Growth Milan del 3 luglio 2023. Tali risorse, consentiranno di 
potenziare i nostri progetti, consentendoci di continuare a offrire soluzioni uniche e di alta 
qualità, perfettamente allineate con le tendenze di mercato, come la transizione energeti-
ca e il Fintech”.

Al termine del primo semestre del 2023, il valore della produzione si attesta pari a € 0,62 
mln e risulta composto per € 0,34 mln da ricavi delle vendite, per € 0,09 da incrementi di 
immobilizzazioni per lavori interni riferibili allo sviluppo della piattaforma dedicata al setto-
re del wealth management, e per € 0,19 da altri ricavi inerenti le sopravvenienze generate 
dall’accordo transativo con la società e-Price verso la quale AATECH vantava debiti com-
merciali che sono stati saldati nel periodo analizzato in seguito a tale accordo.

Analizzando più nel dettaglio la composizione dei ricavi di vendita, il grafico che segue, 
riporta il contributo delle due business unit, Operational Services e Tech Builder al totale 
dei ricavi delle vendite. Come si può osservare, la linea di business degli Operational Servi-
ces, inerente varie tipologie di servizi ad alto valore aggiunto, che spaziano dalla Finanza 
Straordinaria ed Agevolata, al Temporary Management, ai servizi di IT Delivery e Support, 
di Marketing Support e di Business Process Outsourcing che il Gruppo presta alle proprie 
società controllate e a terzi, è responsabile del 69,4% del totale dei ricavi delle vendite, 
generando € 0,24 mln di fatturato. La business unit Tech Builder, relativa alle attività di 
ricerca attraverso un processo di continuous innovation di soluzioni innovative in grado di 
risolvere problemi concreti, è invece responsabile di ricavi per € 0,11 mln che pesano quindi 
per il 30,6% del totale.
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CHART 1 – REVENUES BY BUSINESS UNIT
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Source: Integrae SIM

L’EBITDA al termine del primo semestre del 2023 si attesta pari ad € -0,81 mln principal-
mente a causa dei costi per servizi che ammontano a € 0,87 mln per via dei costi sostenuti 
per la quotazione sul mercato Euronext Growth Milan pari a circa € 0,57 mln. Volendo rap-
presentare la situazione al netto di tali spese, il Gruppo ha registrato un EBITDA Adjusted 
pari ad € -0,25 mln. Si segnala inoltre che AATECH ha avviato il processo per l’ottenimento 
del credito d’imposta relativo a tali costi come stabilito dalla legge di bilancio 2023 (legge 
29 dicembre 2022 n. 197) che verrà riconosciuto nel prossimo semestre.

Similmente, l’EBIT, al termine del periodo analizzato, si attesta ad un valore di € -0,84 mln 
dopo ammortamenti e svalutazione per complessivi € 0,03 mln. l’EBIT Adjusted, al netto dei 
costi della quotazione ammonta a € -0,27 mln. Il Net Income, dopo oneri finanziari netti per 
€ 0,12 mln e un contributo positivo delle imposte pari a € 0,18 mln, risulta pari a € -0,78 mln.

La NFP, infine, si attesta pari ad € 4,10 mln di debito, in peggioramento rispetto al valore regi-
strato al 31 dicembre 2022 pari ad € 2,59 mln a causa dei maggiori investimenti effettuati nel 
periodo per il potenziamento delle piattaforme proprietarie e dagli sforzi commerciali.

In conclusione, si segnala che nel primo semestre il Gruppo, nello svolgimento delle proprie 
attività di Tech Builder ha proseguito nello sviluppo delle piattaforme tecnologiche Sustai-
nability.tech e Greentransition.tech. 

In partiolare, Sustainability.tech è stata ribrendizzata come Truezero e potenziata con 
alcuni upgrade funzionali. Grazie agli investimenti effettuati, Truezero si presenta sul mer-
cato come una soluzione completa per la gestione integrata della finanza sostenibile, che 
permette di automatizzare e digitalizzare in maniera rapida e sicura i processi legati alle te-
matiche ESG, accompagnado quindi le aziende nel loro percorso di sostenibilità, e offrendo 
pieno supporto a Banche, investitori finanziari e advisor nella gestione di prodotti green. 
Greentransition.tech, invece, è stata completata e ribrendizzata come Renevo. La piatta-
forma si presenta quindi come una soluzione integrata per la progettazione, realizzazione 
e gestione degli impianti di energia derivante da fonti rinnovabili perfetta per le esigenze 
di Developer, le ESCo e gli Asset Manager, che possono così sfruttare un team di consulenti 
esperto e una piattaforma tecnologica innovativa che permette una gestione automatiz-
zata e più veloce di tutte le fasi del processo di realizzazione di un impianto green.
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FY23E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-26E

€/mln FY23E FY24E FY25E FY26E

Value of Production

New 2,5 3,7 4,9 6,5

Old 2,5 4,0 4,9 6,5

Change 0,0% -6,3% 0,0% 0,0%

EBITDA

New 0,2 1,1 1,5 2,3

Old 0,5 1,3 1,5 2,6

Change -70,0% -19,2% -3,3% -9,8%

EBITDA margin

New 6,0% 28,4% 29,9% 35,4%

Old 20,0% 32,9% 31,0% 39,2%

Change -14,0% -4,5% -1,0% -3,8%

EBIT

New  (0,3) 0,5 0,9 1,7

Old 0,1 0,8 1,0 2,1

Change n/a -37,4% -15,0% -19,5%

Net Income

New  (0,4) 0,3 0,5 1,1

Old  (0,1) 0,5 0,7 1,5

Change n/a -49,8% -23,0% -27,6%

NFP

New 2,5 2,2 1,5 0,2

Old 1,3  (0,0)  (1,3)  (3,4)

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

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione semestrale per il 1H23A modifichiamo le no-
stre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo un valore della produzione per il FY23E pari a € 2,50 mln ed un 
EBITDA pari a € 0,15 mln, corrispondente ad una marginalità del 6,0%. Per gli anni succes-
sivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 6,50 mln (CAGR 
22A-26E: 41,1%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 2,30 mln (corrispondente ad una margina-
lità del 35,4%), in crescita rispetto agli € 0,15 mln del FY23E (corrispondente ad un EBITDA 
margin del 6,0%).

Infine, stimiamo una NFP per il 2026E pari a € 0,18 mln, in miglioramento rispetto ai € 2,59 mln 
di debito del FY22A grazie principalmente ai flussi di cassa positivi generati dalle operations.
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CHART 2 – VOP AND EBITDA FY22A*-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 3 – MARGIN FY22A*-26E
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CHART 4 – CAPEX FY23E-26E
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CHART 5 – NFP FY22A*-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di AATECH sulla base della metodologia 
Sum of the Parts, aggregando quindi al valore delle Capogruppo comprensivo delle società 
consolidate (PreviOn e Brand Italia) il valore delle società collegate Aion Tech, Ulixes, Termo 
e SCM SIM tenendo in considerazione le varie percentuali di partecipazione. 

Per tutte le società valutate abbiamo utilizzato il metodo dei multipli di mercato applican-
do i multipli EV/Sales 2023, i cui valori sono tratti dal database sviluppato dal Professor A. 
Damodaran1.

Aion Tech

Aion Tech è una società partecipata da AATECH al 10,0%, attiva nel mercato della System 
Integration e titolare di una serie di soluzioni tecnologiche e di servizi plug & play per la fast 
integration delle imprese basate su un’infrastruttura cloud di API REST disponibili via web. 

Per procedere con una valutazione prospettica di Aion Tech abbiamo stimato i ricavi attesi 
per il triennio 2023-2025 partendo dai dati actual del 2022 pari a € 0,80 mln e assumendo 
una crescita in linea con il tasso di crescita del mercato globale, pari al 13,8% stimato da 
Gran View Research2.

Similmente, visto il settore di attività della società, abbiamo ricondotto Aion Tech all’interno 
dell’industry Software (System & Application) individuata dal Professor A. Damodaran, che 
si caratterizza per un multiplo EV/Sales pari a 6,7x.

TABLE 4 – AION TECH EQUITY VALUE

Aion Tech FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Sales 0,80 0,91 1,04 1,18 0,98

EV/Sales Multiple 6,7 x 6,7 x 6,7 x 6,7 x 6,7 x

EV 5,39 6,14 6,98 7,95 6,61

NFP (FY22A) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)

Equity Value 5,40 6,15 6,99 7,96 6,63

 
Source: Integrae SIM

Applicando tale metodologia, l’equity value di Aion Tech medio è pari a € 6,63 mln. Tenen-
do poi in considerazione la percentuale di partecipazione di AATECH pari al 10,0% ne con-
segue un valore della partecipazione pari a € 0,66 mln.

1 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html#multiples
2 Grand View Research, System Integration Market Size, Growth & Trends Report, 2030
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TABLE 5 – AION TECH STAKE VALUE

Aion Tech FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Equity Value 5,40 6,15 6,99 7,96 6,63

Holding % 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

E Stake Aion Tech 0,54 0,61 0,70 0,80 0,66

 
Source: Integrae SIM

Ulixes

Ulixes è una società in cui AATECH detiene una partecipazione del 20,0%, che opera come 
società di gestione del risparmio attraverso fondi di Impact Investing, ovvero fondi che mi-
rano a generare rendimenti finanziari investendo in società o progetti che cercano di gene-
rare un impatto positivo sulla società o sull’ambiente.

Per procedere con una valutazione prospettica di Ulixes abbiamo stimato i ricavi attesi per 
il triennio 2023-2025 partendo dai dati actual del 2022 pari a € 0,10 mln e assumendo una 
crescita in linea con il tasso di crescita del mercato globale pari al 34,7% stimato da Gran 
View Research3.

Similmente, visto il settore di attività della società, abbiamo ricondotto Ulixes all’interno 
dell’industry Investment & Asset Management individuata dal Professor A. Damodaran, che 
si caratterizza per un multiplo EV/Sales pari a 4,6x.

TABLE 6 – ULIXES EQUITY VALUE

Ulixes FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Sales 0,10 0,13 0,18 0,24 0,17

EV/Sales Multiple 4,6 x 4,6 x 4,6 x 4,6 x 4,6 x

EV 0,46 0,62 0,84 1,13 0,77

NFP (FY22A) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Equity Value 0,46 0,62 0,84 1,13 0,77

 
Source: Integrae SIM

Applicando tale metodologia, l’equity value di Ulixes medio è pari a € 0,77 mln. Tenendo 
poi in considerazione la percentuale di partecipazione di AATECH pari al 20,0% ne conse-
gue un valore della partecipazione pari a € 0,15 mln.

3 Grand View Research, Global Asset Management Market Size & Trends Report, 2030
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TABLE 7 – ULIXES STAKE VALUE

Ulixes FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Equity Value 0,46 0,62 0,84 1,13 0,77

Holding % 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

E Stake Ulixes 0,09 0,12 0,17 0,23 0,15

 
Source: Integrae SIM

Termo

Fondata nel 2014 da Alessandro Andreozzi, founder di AATECH, Termo è ad oggi una so-
cietà leader nel mercato italiano del HVAC in cui AATECH detiene una partecipazione pari 
al 15,99%.

Per procedere con una valutazione prospettica di Termo abbiamo stimato i ricavi attesi per 
il triennio 2023-2025 partendo dai dati actual del 2022 pari a € 36,76 mln e assumendo una 
crescita in linea con il tasso di crescita del mercato europeo di riferimento pari al 6,6% sti-
mato da Statista4.

Similmente, visto il settore di attività della società, abbiamo ricondotto Termo all’interno 
dell’industry Construction Supply, macrocategoria all’interno della quale viene tipicamente 
incluso il settore HVAC, individuata dal Professor A. Damodaran e che si caratterizza per un 
multiplo EV/Sales pari a 1,4x.

TABLE 8 – TERMO EQUITY VALUE

Termo FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Sales 36,76 39,17 41,74 44,49 40,54

EV/Sales Multiple 1,4 x 1,4 x 1,4 x 1,4 x 1,4 x

EV 52,20 55,62 59,28 63,17 57,57

NFP (FY22A) 13,01 13,01 13,01 13,01 13,01

Equity Value 39,19 42,61 46,27 50,16 44,56

 
Source: Integrae SIM

Applicando tale metodologia, l’equity value di Termo medio è pari a € 44,56 mln. Tenendo 
poi in considerazione la percentuale di partecipazione di AATECH pari al 15,99% ne conse-
gue un valore della partecipazione pari a € 7,12 mln.

4 Statista, HVACR market Outlook
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TABLE 9 – TERMO STAKE VALUE

Termo FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Equity Value 39,19 42,61 46,27 50,16 44,56

Holding % 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%

E Stake Termo 6,27 6,81 7,40 8,02 7,12

 
Source: Integrae SIM

SCM

SCM è una società di intermediazione mobiliare costituita nel 2009 e autorizzata dalla Consob 
all’esercizio dell’attività di investimento in cui AATECH detiene una partecipazione dell’1,49% in 
via indiretta tramite la partecipazione in HPS Srl, holding di controllo della società.

Per procedere con una valutazione prospettica di SCM abbiamo stimato i ricavi attesi per 
il triennio 2023-2025 partendo dai dati actual del 2022 pari a € 3,63 mln e assumendo una 
crescita in linea con il tasso di crescita del mercato globale pari al 34,7% stimato da Gran 
View Research5.

Similmente, visto il settore di attività della società, abbiamo ricondotto SCM all’interno 
dell’industry Investment & Asset Management individuata dal Professor A. Damodaran e 
che si caratterizza per un multiplo EV/Sales pari a 4,6x.

TABLE 10 – SCM EQUITY VALUE

SCM FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Sales 3,63 4,89 6,59 8,87 5,99

EV/Sales Multiple 4,6 x 4,6 x 4,6 x 4,6 x 4,6 x

EV 16,84 22,68 30,55 41,15 27,81

NFP (FY22A) (0,35) (0,35) (0,35) (0,35) (0,35)

Equity Value 17,19 23,03 30,90 41,51 28,16

 
Source: Integrae SIM

Applicando tale metodologia, l’equity value di SCM medio è pari a € 28,16 mln. Tenendo poi 
in considerazione la percentuale di partecipazione di AATECH pari al 1,49 % ne consegue 
un valore della partecipazione pari a € 0,42 mln.

5 Grand View Research, Global Asset Management Market Size & Trends Report, 2030
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TABLE 11 – SCM STAKE VALUE

SCM FY22A FY23E FY24E FY25E Average

Equity Value 17,19 23,03 30,90 41,51 28,16

Holding % 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

E Stake SCM 0,26 0,34 0,46 0,62 0,42

 
Source: Integrae SIM

AATECH

AATECH, la Capogruppo, è una Società che svolge principalmente l’attività di Tech Buil-
der, operando quindi tramite un processo di continuous innovation in modo da ricercare in 
continuazione nuove soluzioni tecnologiche innovative in grado di risolvere problemi con 
un focus specifico sui mercati del Fintech e della Transizione Energetica come mercati di 
sbocco.

Di conseguenza, vista la natura delle attività principali del Gruppo e delle soluzioni tec-
nologiche dallo stesso sviluppate, abbiamo ricondotto AATECH all’interno dell’industry 
Software (System & Application) individuata dal Professor A. Damodaran che si caratterizza 
per un multiplo EV/Sales pari a 6,7x.

Per effettuare una valutazione prospettica della Capogruppo, abbiamo utilizzato le stime 
mostrate in precedenza per i revenues a cui applicare il multiplo medio di settore e ne con-
segue un equity value medio pari a € 15,93 mln.

TABLE 12 – AATECH EQUITY VALUE

AATECH FY22A* FY23E FY24E FY25E Average

Sales 1,16 1,85 3,40 4,55 2,74

EV/Sales Multiple 6,7 x 6,7 x 6,7 x 6,7 x 6,7 x

EV 7,79 12,47 22,93 30,68 18,47

NFP (FY23E) 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53

Equity Value 5,26 9,94 20,40 28,15 15,93

 

Source: Integrae SIM
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Equity Value 

L’equity value del Gruppo è stato calcolato aggregando gli equity value delle partecipazio-
ni di competenza e della Capogruppo AATECH ottenendo un valore di € 24,29 mln. 

Abbiamo quindi applicato un liquidity discount pari al 25,0% per riflettere le minori dimen-
sioni e la minore liquidità che caratterizzerà il Gruppo. L’equity value di AATECH è quindi 
pari a € 18,22 mln.

TABLE 13 – EQUITY VALUE

AATECH Industry Equity 
Value Stake % Stake 

Value

Stake 
Value post 
discount

% Total

Aion Tech Software (System & Application) 6,63 10,0% 0,66 0,50 2,7%

Ulixes Investments & Asset Management 0,77 20,0% 0,15 0,11 0,6%

Termo Construction Supplies 44,56 16,0% 7,12 5,34 29,3%

SCM Investments & Asset Management 28,16 1,5% 0,42 0,31 1,7%

AATECH Software (System & Application) 15,93 100,0% 15,93 11,95 65,6%

Total 96,04 24,29 18,22 100,0%

 
Source: Integrae SIM

Il Target Price, calcolato suddividendo l’equity value per il numero di azioni è quindi pari a 
€ 3,00, rating BUY e Risk Medium.

TABLE 14 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A* FY23E FY24E FY25E

EV/SALES 12,7 x 8,3 x 5,6 x 4,3 x

EV/EBITDA n/a 138,4 x 19,7 x 14,3 x

EV/EBIT n/a n/a 41,3 x 24,4 x

P/E n/a n/a 72,3 x 36,3 x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 15 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Multiples FY22A* FY23E FY24E FY25E

EV/SALES (x) 6,4 x 4,2 x 2,8 x 2,1 x

EV/EBITDA (x) n/a 69,5 x 9,9 x 7,2 x

EV/EBIT (x) n/a n/a 20,8 x 12,2 x

P/E (x) n/a n/a 31,1 x 15,6 x

 

Source: Integrae SIM
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