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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 17,4% 16,1% -5,3% -13,6%

to FTSE Italia Growth 25,4% 26,3% 8,6% -3,7%

to Euronext STAR Milan 24,9% 25,7% 9,6% -10,5%

to FTSE All-Share 19,2% 15,7% -6,1% -42,6%

to EUROSTOXX 19,6% 18,0% -1,4% -34,3%

to MSCI World Index 22,1% 19,8% -6,2% -27,2%

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 16,3x 8,9x 7,6x 6,8x

EV/EBIT N/A 34,4x 22,3x 17,2x

P/E N/A N/A 46,3x 29,4x

1H23A Results

Convergenze ha comunicato un valore della produzione pari a € 10,49 mln, in diminuzione 
del 17,1% rispetto al dato del 1H22A, pari a € 12,66 mln per il netto calo dei prezzi dell’ener-
gia. Con la BU Energia in sostanziale pareggio, l’EBITDA Adjusted si attesta a € 1,31 mln, in 
netto aumento (+108,6%) rispetto al 1H22A il cui valore era pari a € 0,63 mln, risultando in una 
marginalità del 12,5% (5,0% all’1H22A). L’EBIT è pari a € 0,40 mln, rispetto al valore 1H22A 
per -€ 0,27 mln. La Società torna quindi a generare un risultato positivo, con un Net Income 
di € 0,05 mln contro la perdita pari a - € 0,43 mln del 1H22A.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nel bilancio intermedio per il 1H23A, aggiustiamo legger-
mente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, rivediamo 
al ribasso il valore della produzione FY23E pari a € 22,00 mln, a causa degli allineamenti 
sui prezzi dell’energia, ed un EBITDA pari a € 2,50 mln, corrispondente ad una marginalità 
del 11,4%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa aumen-
tare fino a € 24,80 mln nel FY25E, con un EBITDA pari a € 3,30 mln (corrispondente ad una 
marginalità del 13,3%), in crescita rispetto agli € 1,37 mln del FY22A (corrispondente ad un 
EBITDA Margin del 4,8%). 

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Convergenze sulla base della meto-
dologia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. Il DCF method (che nel 
calcolo del WACC include un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un equity value pari 
a € 38,4 mln. L’equity value di Convergenze utilizzando i market multiples risulta essere pari 
€ 16,4 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value medio pari a 
circa € 27,4 mln. Il target price è di € 3,65 (prev. € 3,50), rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

INCOME STATEMENT (€/mln) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Revenues TLC 8,94 9,35 10,00 10,90 11,90

Revenues Energy 9,43 18,79 11,80 12,80 12,60

Other Revenues 0,50 0,22 0,20 0,25 0,30

Value of Production 18,87 28,36 22,00 23,95 24,80

COGS 12,57 22,02 14,40 15,70 16,00

Services 1,25 1,33 1,40 1,45 1,50

Use of assets owned by others 0,16 0,22 0,25 0,30 0,35

Employees 2,80 3,13 3,20 3,30 3,35

Other Operating Expenses 0,28 0,22 0,25 0,25 0,30

EBITDA Adj. 1,82 1,45 2,50 2,95 3,30

EBITDA Adj. Margin 9,7% 5,1% 11,4% 12,3% 13,3%

Extraordinary Items 0,03 0,08 0,00 0,00 0,00

EBITDA 1,79 1,37 2,50 2,95 3,30

EBITDA  Margin 9,5% 4,8% 11,4% 12,3% 13,3%

D&A 1,27 1,81 1,85 1,95 2,00

EBIT 0,52 (0,44) 0,65 1,00 1,30

EBIT Margin 2,8% -1,6% 3,0% 4,2% 5,2%

Financial Management (0,25) (0,36) (0,50) (0,50) (0,50)

EBT 0,27 (0,80) 0,15 0,50 0,80

Taxes 0,04 0,00 0,05 0,15 0,25

Net Income 0,23 (0,80) 0,10 0,35 0,55

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

Fixed Assets 11,43 12,85 14,00 15,20 16,50

Account receivable 2,46 3,17 2,35 2,20 2,00

Inventories 0,23 0,30 0,30 0,35 0,40

Account payable 3,66 2,11 2,70 3,30 3,80

Operating Working Capital (0,98) 1,36 (0,05) (0,75) (1,40)

Other receivable 1,23 1,18 0,90 0,75 0,60

Other payable 2,91 3,33 3,00 3,50 4,00

Net Working Capital (2,66) (0,78) (2,15) (3,50) (4,80)

Severance Indemnities & Other Provisions 0,56 0,76 0,80 0,85 0,90

NET INVESTED CAPITAL 8,21 11,30 11,05 10,85 10,80

Share Capital 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Reserves 4,15 4,46 3,66 3,76 4,11

Net Income 0,23 (0,80) 0,10 0,35 0,55

Equity 5,87 5,16 5,26 5,61 6,16

Cash & Cash Equivalent 3,62 1,17 1,61 1,41 1,31

Short Term Debt to Bank 0,58 1,48 1,80 1,65 1,45

M/L Term Debt to Bank 5,38 5,83 5,60 5,00 4,50

Net Financial Position 2,33 6,14 5,79 5,24 4,64

SOURCES 8,21 11,30 11,05 10,85 10,80
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CASH FLOW (€/mln) FY22A FY23E FY24E FY25E

EBIT (0,44) 0,65 1,00 1,30

Taxes 0,00 0,05 0,15 0,25

NOPAT (0,44) 0,60 0,85 1,05

D&A 1,81 1,85 1,95 2,00

Change in receivable (0,71) 0,82 0,15 0,20

Change in inventories (0,07) (0,00) (0,05) (0,05)

Change in payable (1,56) 0,59 0,60 0,50

Change in others 0,47 (0,04) 0,65 0,65

Change in NWC (1,87) 1,37 1,35 1,30

Change in provisions 0,20 0,04 0,05 0,05

OPERATING CASH FLOW (0,31) 3,86 4,20 4,40

Capex (3,23) (3,00) (3,15) (3,30)

FREE CASH FLOW (3,54) 0,85 1,05 1,10

Financial Management (0,36) (0,50) (0,50) (0,50)

Change in Debt to Bank 1,36 0,09 (0,75) (0,70)

Change in Equity 0,09 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY (2,46) 0,44 (0,20) (0,10)

 
Source: Convergenze and Integrae SIM estimates

Company Overview

Convergenze Società Benefit, costituita nel 2005, è una multi-utility con sede a Capaccio 
Paestum (SA) attiva da oltre 15 anni nella fornitura di servizi internet e voce dal 2015 nella 
vendita di energia e gas naturale sul territorio nazionale. 

Per lo svolgimento delle attività nel segmento TLC, la Società si avvale di un’estesa rete di 
fibra ottica proprietaria (FTTH) e detiene oltre cento ponti radio per la connessione wifi, con 
un infrastruttura dati che si sviluppa in ambito internazionale, nazionale, regionale e locale. 

Nel segmento energetico, invece, Convergenze svolge attività di reselling di energia e gas 
e ha realizzato un network di colonnine e punti di ricarica EVO (Electric Vehicles Only) di cui 
ha ottenuto il brevetto di invenzione industriale.
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1H23A Results

TABLE 2 – 1H23A VS 1H22A

€/mln VoP EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP

1H23A 10,49 1,35 12,9% 0,40 0,05 6,51

1H22A 12,66 0,49 3,8% (0,27) (0,43) 6,14*

Change -17,1% 177,7% 9,0% n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

*NFP as of 31/12/2022

Tramite comunicato stampa, Rosario Pingaro, Presidente e Amministratore Delegato di 
Convergenze S.p.A. SB, ha commentato: : “In questi primi sei mesi dell’anno, Convergenze 
ha dimostrato di saper portare avanti il proprio modello di business e la propria strategia 
di sviluppo ottenendo marginalità in crescita, nonostante il contesto economico generale.
La BU Energia, grazie ad una progressiva normalizzazione dei costi della materia prima e 
alle azioni intraprese da Convergenze per ridurre e contenere l’impatto delle forti variazioni 
dei prezzi, sta registrando nel corso dei mesi un importante miglioramento delle performan-
ce. La BU TLC prosegue nel suo percorso di crescita e consolidamento, come evidenziato 
dall’ampliamento della rete in fibra ottica proprietaria, con l’obiettivo di offrire una con-
nessione  ad altissima velocità e capacità ai clienti business e consumer. Fuori dal periodo 
di riferimento del semestre, vale la pena ricordare l’accordo con l’azienda spagnola Agile 
Content, realtà internazionale di servizi di streaming on-demand ed in diretta a pagamen-
to, che ha dato contenuto alla nuova BU Media&Content Delivery Network, così come an-
ticipato al mercato in occasione della presentazione del bilancio 2022. Siamo consapevoli 
che le sfide non diminuiranno nella seconda metà dell’anno ma crediamo che Convergen-
ze raggiungerà importanti risultati, svilupperà nuove partnership e coglierà nuove opportu-
nità, forte della propria expertise e delle proprie risorse”. 

Nella relazione sulla gestione al bilancio intermedio del 2023, Convergenze ha comunicato 
un valore della produzione pari a € 10,49 mln, in diminuzione del 17,1% rispetto al dato del 
1H22A, pari a € 12,66 mln. La variazione è imputabile alla riduzione dei prezzi energetici, 
che stanno subendo una normalizzazione a seguito degli shock del 2022; al netto di questo 
effetto, si evidenzia comunque una migliore gestione della BU Energia, che beneficia degli 
interventi messi in atto nel corso del semestre per far fronte alle difficoltà dello scorso anno.

Nello specifico, i ricavi generati nel corso del 1H23A sono riconducibili alla seguente scom-
posizione: il 47,5% deriva dalla BU Telecomunicazioni (TLC), mentre il 52,5% deriva dalla BU 
Energy.
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY SEGMENT
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CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY BU 1H22A VS 1H23A
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L’evoluzione delle due BU può essere ulteriormente specificata:

•	 La BU Telecomunicazioni (TLC) cresce del 6,2%, con ricavi che passa-
no dai € 4,66 mln generati nel 1H22A ai € 4,94 mln del 1H23A, grazie 
anche all’incremento del 11,9% del numero di servizi attivi;

•	 La BU Energy invece segna una riduzione dei ricavi del 30,5% , pas-
sando dai € 7,87 mln del 1H22A ai € 5,47 mln del primo semestre del 
2023. Questa differenza è imputabile ad un valore anomalo del prece-
dente periodo, mentre attualmente si sta verificando una normalizza-
zione del fatturato, tenendo conto che il numero di servizi offerti dalla 
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BU è rimasto sostanzialmente inviato. Nel dettaglio, il dato del periodo 
precedente è dovuto alle particolari condizioni di mercato che hanno 
caratterizzato il settore dell’energia elettrica e del gas naturale, cau-
sando un incremento insolito dei prezzi energetici.

L’EBITDA Adjusted si attesta a € 1,31 mln, in netto aumento (+108,6%) rispetto al 1H22A il cui 
valore era pari a € 0,63 mln, risultando in un EBITDA Adjusted Margin pari al 12,5% contro il 
5,0% della prima parte dello scorso anno.

Analizzando singolarmente le due BU, emerge che:

•	 L’EBITDA Adjusted della BU TLC è pari a € 1,34 mln e risulta prati-
camente invariato rispetto al 1H22A, in cui si attestava a € 1,32 mln. 
Similmente, la marginalità sul valore della produzione passa dal 27,5% 
del 1H22A al 26,8% del primo semestre 2023, segnando, a parità di 
costi, una leggera diminuzione riconducibile al decremento degli altri 
ricavi; 

•	 L’EBITDA Adjusted della BU Energy, esattamente come per i ricavi, 
presenta una dinamica molto diversa rispetto al 1H22A. Nello scor-
so esercizio, l’elevato costo per le materie prime, difficile da coprire, 
aveva generato un EBITDA Adjusted negativo per € 0,69 mln, mentre 
nella prima parte dell’anno in corso, l’EBITDA Adjusted va in sostan-
ziale pareggio con un dato di -€ 0,03 mln, registrando un significativo 
incremento. Il cambiamento della marginalità è dovuto ad un continuo 
fine tuning delle operazioni e dal miglioramento della capacità di previ-
sione sugli acquisti. Inoltre, il primo trimestre è stato influenzato negati-
vamente dai contratti in corso dall’esercizio precedente, mentre già nel 
secondo trimestre è evidente l’effetto delle azioni di efficientamento in 
corso sulla marginalità. 

L’EBIT è caratterizzato da maggiori ammortamenti rispetto al 1H22A, relativi al programma 
di sviluppo per l’implementazione delle infrastrutture proprietarie, e si attesta ad un valore 
positivo di € 0,40 mln, in miglioramento rispetto al valore negativo del 1H22A per - € 0,27 
mln. La Società torna quindi a generare un risultato positivo, registrando per il primo seme-
stre un Net Income di € 0,05 mln contro la perdita pari a - € 0,43 mln del 1H22A.

A livello patrimoniale, si nota una variazione della NFP che passa dai € 6,14 mln registrati 
alla chiusura del precedente esercizio ai € 6,51 mln del 1H23A.
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FY23E – FY25E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY23E-25E

€/mln FY23E FY24E FY25E

Value of production

New 22,0 24,0 24,8

Old 23,1 24,0 24,8

Change -4,8% 0,0% 0,0%

EBITDA Adj.

New 2,5 3,0 3,3

Old 2,2 2,6 3,1

Change 13,6% 13,5% 8,2%

EBITDA Adj. margin

New 11,4% 12,3% 13,3%

Old 9,5% 10,9% 12,3%

Change 1,8% 1,5% 1,0%

EBIT

New 0,7 1,0 1,3

Old 0,3 0,7 1,1

Change 85,7% 53,8% 23,8%

Net Income

New 0,1 0,4 0,5

Old  (0,0) 0,3 0,5

Change n/a 40,0% 0,0%

Net financial position

New 5,8 5,2 4,6

Old 5,1 4,4 3,3

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nel bilancio intermedio per il 1H23A, aggiustiamo legger-
mente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni.

In particolare, rivediamo al ribasso il valore della produzione FY23E pari a € 22,00 mln, a 
causa degli allineamenti sui prezzi dell’energia, ed un EBITDA pari a € 2,50 mln, corrispon-
dente ad una marginalità del 11,4%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della 
produzione possa aumentare fino a € 24,80 mln nel FY25E, con un EBITDA pari a  
€ 3,30 mln (corrispondente ad una marginalità del 13,3%), in crescita rispetto agli € 1,37 
mln del FY22A (corrispondente ad un EBITDA Margin del 4,8%).
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CHART 3 – VOP AND EBITDA FY21A-25E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY21A-25E
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CHART 5 – CAPEX FY21A-25E
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CHART 6 – NFP FY21A-25E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Convergenze sulla base della meto-
dologia DCF e dei multipli di un campione di società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 6,16%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
122,22% 3,64% 0,59 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,00% 8,33% 1,11 11,04%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 6,22%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 4,5 10,0%

TV actualized DCF 40,0  90,0%

Enterprise Value 44,5 100%

NFP (FY22A) 6,1

Equity Value 38,4

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 38,4 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

4,7% 5,2% 5,7% 6,2% 6,7% 7,2% 7,7%

2,5% 98,4 78,3 64,7 54,8 47,2 41,4 36,6

2,0% 79,6 65,7 55,6 48,0 42,0 37,2 33,2

1,5% 66,7 56,5 48,7 42,6 37,8 33,8 30,4

1,0% 57,4 49,5 43,3 38,4 34,3 30,9 28,0

0,5% 50,3 44,0 39,0 34,8 31,4 28,4 25,9

0,0% 44,7 39,6 35,4 31,9 28,9 26,3 24,1

-0,5% 40,2 35,9 32,4 29,3 26,8 24,5 22,5

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

Al fine di rappresentare meglio la diversificazione dell’attività della Società, abbiamo 
condotto la valutazione utilizzando due diversi panel: il primo di società appartenenti al 
mercato TLC e il secondo al mercato Energy. Queste società sono le stesse utilizzate per il 
calcolo del Beta per il DCF method. I panel sono composti da:

TABLE 7 – MARKET MULTIPLES TLC

Company Name
EV/EBITDA

FY23E FY24E FY25E

Intred SpA 8,5 7,4 6,7

Elisa Oyj 11,2 10,8 10,4

Chorus Limited 8,2 7,8 7,4

Cogent Communications Holdings... 12,8 11,2 11,3

Peer median 9,8 9,3 8,9

Source: Infinancials

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES ENERGY

Company Name
EV/EBITDA

FY23E FY24E FY25E

E.ON SE 6,7 6,9 7,0

A2A S.p.A. 5,7 5,4 5,3

Pinnacle West Capital Corp. 10,5 9,0 8,5

DTE Energy Company 10,6 9,7 8,9

BKW AG 11,0 11,4 9,8

Peer median 10,5 9,0 8,5

Source: Infinancials

TABLE 9 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY23E FY24E FY25E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 25,4 27,0 28,8

Equity Value

EV/EBITDA  19,6  21,8  24,2 

Equity Value post 25,0% discount

EV/EBITDA  14,7  16,3  18,1 

Average  9,0  12,0  14,2 

Source: Integrae SIM

L’equity value di Convergenze, utilizzando il market multiple EV/EBITDA, risulta essere pari a cir-
ca € 21,8 mln. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del 25,0%. Pertanto, ne risulta un 
equity value di € 16,4 mln.
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Equity Value 

TABLE 10 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 27,4

Equity Value DCF (€/mln) 38,4

Equity Value multiples (€/mln) 16,4

Target Price (€) 3,65

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 27,4 mln. Il target price è quindi di € 3,65 
(prev. € 3,50). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 11 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 24,5x 13,4x 11,4x 10,2x

EV/EBIT N/A 51,6x 33,5x 25,8x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 12 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY22A FY23E FY24E FY25E

EV/EBITDA 16,3x 8,9x 7,6x 6,8x

EV/EBIT N/A 34,4x 22,3x 17,2x

 
 

Source: Integrae SIM
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