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Revenues 84,0 95,0 110,0 130,0

Value of Production 92,0 105,0 118,0 135,0

EBITDA 16,2 18,8 22,0 26,4

EBIT 10,9 13,3 16,2 20,4

Net Income 7,6 9,4 11,6 14,9

EBITDA Margin 19,3% 19,8% 20,0% 20,3%

EBIT Margin 13,0% 14,0% 14,7% 15,7%

Net Income Margin 9,0% 9,8% 10,5% 11,4%
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Target Price

€ 9,00

prev. € 8,50

Stock Data

Risk Medium

Price € 5,80

Target price € 9,00

Upside/(Downside) potential 55,2%

Ticker ILP IM

Market Cap (€/mln) € 69,82

EV (€/mln) € 92,53

Free Float 29,51%

Share Outstanding 12.038.600

52-week high € 6,10

52-week low € 3,80

Average Daily Volumes (3 months) 2.876

Stocks performance relative to FTSE Italia Growth

Rating

unchanged

BUY

Key Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E

EV/Sales 1,1x 1,0x 0,8x 0,7x

EV/EBITDA 5,7x 4,9x 4,2x 3,5x

EV/EBIT 8,5x 7,0x 5,7x 4,5x

P/E 9,2x 7,5x 6,0x 4,7x

NFP/EBITDA 1,4x 1,1x 0,7x 0,3x
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y
Absolute 8,4% 3,6% 1,8% 46,5%

to FTSE Italia Growth 9,3% 8,6% 6,2% 31,7%

to Euronext STAR Milan 11,8% 17,1% 12,5% 32,5%

to FTSE All-Share 6,1% 4,8% -2,7% 9,6%

to EUROSTOXX 5,4% 4,1% -3,2% 19,9%

to MSCI World Index 9,9% 6,9% 1,5% 15,0%

Source: FactSet

Main Ratios FY25A FY26E FY27E FY28E
Current ratio 1,7x 1,9x 2,1x 2,3x

ROIC 12,9% 14,3% 16,5% 19,4%

ROE 24,5% 25,4% 26,1% 27,3%

ROA 9,0% 10,3% 11,5% 13,1%

Source: Integrae SIM

FY25A Results 

Il valore della produzione registra un aumento del 19,1%, passando da € 77,25 mln del 
FY24A a € 91,97 mln del FY25A, sostenuto sia da una solida componente organica 
sia dal contributo delle operazioni di M&A, con Gelmini quale driver più rilevante. 
L’EBITDA si attesta a € 16,22 mln, in crescita rispetto a € 14,66 mln registrati nel FY24A, 
con EBITDA margin pari al 19,3% (vs. 21,0% del FY24A). L’EBIT, dopo ammortamenti, 
accantonamenti e svalutazioni per complessivi € 5,33 mln, si attesta a € 10,89 mln, 
evidenziando un incremento dell’11,1% rispetto a € 9,80 mln del FY24A. Il Net Income 
complessivo si attesta a € 7,55 mln rispetto a € 6,62 mln registrati nel FY24A. Dal punto 
di vista patrimoniale, la NFP risulta pari a € 22,71 mln di debito.

Estimates and Valuation Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY25A, modifichiamo le 
nostre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. In particolare, stimiamo 
ricavi FY26E pari a € 95,00 mln ed un EBITDA pari a € 18,80 mln, corrispondente ad 
una marginalità del 19,8%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che i ricavi possano 
aumentare fino a € 130,00 mln (CAGR 25A-28E: 15,7%) nel FY28E, con EBITDA pari a € 
26,40 mln (corrispondente ad una marginalità del 20,3%), in crescita rispetto a € 16,22 
mln del FY25A (corrispondente ad un EBITDA margin del 19,3%). A livello patrimoniale, 
invece, modifichiamo le nostre precedenti stime di NFP. Nello specifico, secondo le 
nostre aspettative, la NFP potrebbe raggiungere, nel FY26E, un valore pari a € 20,82 
mln di debito. Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di ILPRA 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 € 73,8 mln. L’equity value di ILPRA 
utilizzando i market multiples risulta essere pari € 143,0 mln (includendo un discount 
pari al 25,0%). Ne risulta un equity value medio pari a circa € 108,4 mln. Il target price 
è di € 9,00, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E

Revenues 69,89 84,00 95,00 110,00 130,00

Other revenues 7,36 7,97 10,00 8,00 5,00

Value of Production 77,25 91,97 105,00 118,00 135,00

COGS 30,09 37,11 42,00 47,50 55,00

Services 12,74 15,07 17,00 18,40 20,10

Use of assets owned by others 1,17 1,39 1,60 1,90 2,20

Employees 17,54 21,24 24,50 27,00 30,00

Other operating costs 1,05 0,94 1,10 1,20 1,30

EBITDA 14,66 16,22 18,80 22,00 26,40

EBITDA Margin 21,0% 19,3% 19,8% 20,0% 20,3%

D&A 4,85 5,33 5,50 5,80 6,00

EBIT 9,80 10,89 13,30 16,20 20,40

EBIT Margin 14,0% 13,0% 14,0% 14,7% 15,7%

Financial management (1,38) (1,10) (1,15) (1,10) (1,10)

EBT 8,42 9,79 12,15 15,10 19,30

Taxes 1,80 2,24 2,80 3,50 4,45

Net Income 6,62 7,55 9,35 11,60 14,85

Minorities 1,36 1,43 1,76 2,19 2,80

CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E

Fixed Assets 29,15 33,02 30,50 27,20 23,70

Account receivable 19,86 23,50 27,00 31,20 36,80

Inventory 32,51 39,16 45,00 51,00 58,50

Account payable 18,54 22,46 24,00 26,90 30,70

Operating Working Capital 33,83 40,20 48,00 55,30 64,60

Other receivable 8,69 9,59 11,00 12,50 13,50

Other payable 7,52 9,58 9,50 10,50 11,50

Net Working Capital 35,00 40,21 49,50 57,30 66,60

Severance & other provisions 5,25 6,05 6,80 7,40 8,00

NET INVESTED CAPITAL 58,90 67,18 73,20 77,10 82,30

Share capital 2,41 2,41 2,41 2,41 2,41

Reserves 29,77 34,51 40,62 48,18 57,56

Net Income 6,62 7,55 9,35 11,60 14,85

Equity 38,80 44,47 52,38 62,19 74,82

Cash & cash equivalents 14,75 15,21 16,18 19,09 23,52

Short term financial debt 18,78 20,51 17,50 16,00 15,00

M/L term financial debt 16,08 17,41 19,50 18,00 16,00

Net Financial Position 20,10 22,71 20,82 14,91 7,48

SOURCES 58,90 67,18 73,20 77,10 82,30
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY25A FY26E FY27E FY28E

EBIT 10,89 13,30 16,20 20,40

Taxes 2,24 2,80 3,50 4,45

NOPAT 8,65 10,50 12,70 15,95

D&A 5,33 5,50 5,80 6,00

Change in NWC (5,21) (9,29) (7,80) (9,30)

Change in receivable (3,64) (3,50) (4,20) (5,60)

Change in inventory (6,65) (5,84) (6,00) (7,50)

Change in payable 3,92 1,54 2,90 3,80

Change in others 1,16 (1,49) (0,50) 0,00

Change in provisions 0,79 0,75 0,60 0,60

OPERATING CASH FLOW 9,57 7,46 11,30 13,25

Capex (9,19) (2,98) (2,50) (2,50)

FREE CASH FLOW 0,37 4,48 8,80 10,75

Financial management (1,10) (1,15) (1,10) (1,10)

Change in Financial debt 3,07 (0,92) (3,00) (3,00)

Change in equity (1,88) (1,44) (1,79) (2,22)

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,46 0,96 2,91 4,43

Source: ILPRA and Integrae SIM estimates

Company Overview

ILPRA è attiva nella produzione e vendita di macchinari per il confezionamento di 
prodotti alimentari, cosmetici e medicali. Fondata nel 1955, è uno dei principali player 
nel settore del packaging grazie all’ampia gamma di macchine (termosaldatrici, 
riempitrici, termoformatrici, doypack, dosatrici, pesatrici, confezionatrici per il 
beauty, porzionatura a peso fisso del formaggio a pasta dura e fine linea) e soluzioni 
tecnologiche all’avanguardia. PMI innovativa, si distingue per i continui investimenti in 
R&D (€ 7,66 mln negli ultimi 3 anni) che hanno consentito di sviluppare internamente 
tecnologie e tecniche di confezionamento innovative in grado di soddisfare 
prontamente le esigenze della clientela. La tecnologia ProGas, brevettata da ILPRA, è 
basata su un’esclusiva ciclica di lavoro che consente di ridurre l’uso e lo spreco di gas e 
di aumentare la produttività dei macchinari. Con più di 23.000 macchinari venduti, 422 
dipendenti, una vasta rete di venditori e la presenza in 11 paesi (Italia, Spagna, Francia, 
Olanda, Germania, UK, Emirati Arabi Uniti, Arabia Saudita, India, Russia e Corea del 
Sud), il Gruppo realizza all’estero circa il 62,0% del fatturato e presidia direttamente i 
mercati di tutto il mondo.
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FY25A Results

TABLE 2 – ACTUAL VS ESTIMATES FY25A

€/mln Revenues EBITDA EBITDA % EBIT Net Income NFP
FY25A 84,00 16,22 19,3% 10,89 7,55 22,71

FY25E 80,00 16,00 20,0% 10,75 7,40 19,85

Change 5,0% 1,4% -0,7% 1,3% 2,1% n/a

Source: Integrae SIM

Tramite comunicati stampa del 30 marzo 2026, Maurizio Bertocco, Presidente e 
Amministratore Delegato di ILPRA, commentando i risultati annuali, dichiara: “Il 2025 
segna per ILPRA un’accelerazione significativa del nostro percorso di crescita: abbiamo 
registrato un incremento dei ricavi superiore al 20% e una solida espansione della 
redditività, risultati che confermano la forza del nostro posizionamento competitivo 
e la capacità del Gruppo di eseguire con efficacia la propria strategia. Abbiamo 
sovraperformato il mercato di riferimento, grazie a una crescita organica e per linee 
esterne, rafforzando al contempo la nostra presenza internazionale e ampliando il 
portafoglio di soluzioni. Gli investimenti realizzati nel corso dell’anno – in termini 
di acquisizioni, sviluppo tecnologico e rafforzamento della struttura manageriale 
– rappresentano una base concreta per sostenere un’ulteriore fase di sviluppo. 
In un contesto macroeconomico ancora caratterizzato da elementi di incertezza, 
continuiamo a dimostrare resilienza e capacità di adattamento. Guardiamo al 2026 
con fiducia, supportati da una buona visibilità sul portafoglio ordini e da un mercato 
che, pur con dinamiche non lineari, presenta prospettive di crescita. La proposta di 
mantenere un dividendo stabile, in continuità con gli esercizi precedenti, riflette il 
nostro impegno a garantire una remunerazione costante agli azionisti, coerentemente 
con la generazione di cassa e con una strategia di crescita sostenibile. Proseguiremo 
con determinazione lungo le direttrici strategiche già tracciate – innovazione, 
internazionalizzazione ed efficienza operativa – con l’obiettivo di consolidare 
ulteriormente i risultati e creare valore nel medio-lungo periodo.”

Il valore della produzione del FY25A si attesta a € 91,97 mln, in crescita del 19,1% 
rispetto a € 77,25 mln del FY24A e superiore alle nostre stime pari a € 84,00 mln. 
L’incremento è riconducibile principalmente alla crescita del fatturato consolidato, 
sostenuta per circa il 14,0% da una componente organica, mentre il contributo delle 
operazioni di M&A ha trovato in Gelmini il driver più rilevante. A tale dinamica si 
aggiungono il maggiore contributo della variazione di prodotti finiti e lavori in corso, 
coerente con il rafforzamento del magazzino e con una base produttiva più ampia 
a supporto dello sviluppo commerciale, nonché l’incremento delle immobilizzazioni 
per lavori interni, che conferma il continuo impegno del Gruppo negli investimenti in 
ricerca e sviluppo finalizzati allo sviluppo di nuove tecnologie per il packaging.
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CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY REGION FY25A VS FY24A

25,20

32,20

44,70

51,80

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

60,00

FY24A FY25A

Italy Abroad

Source: ILPRA

In particolare, i ricavi si attestano a € 84,00 mln, in aumento del 20,2% rispetto a € 
69,89 mln registrati nel FY24A e superiori alle nostre attese pari a € 80,00 mln. A 
livello geografico, i ricavi realizzati in Italia sono pari a € 32,20 mln, in crescita del 
27,8% rispetto a € 25,20 mln del precedente esercizio, con un’incidenza sul totale pari 
al 38,3% rispetto al 36,1% del FY24A. 

CHART 2 – REVENUES BREAKDOWN BY REGION FY25A
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I ricavi realizzati all’estero, che continuano a rappresentare la componente prevalente 
del giro d’affari del Gruppo, si attestano invece a € 51,80 mln, in aumento del 15,9% 
rispetto a € 44,70 mln del FY24A, con un peso sul totale pari al 61,7% rispetto al 63,9% 
del precedente esercizio. La dinamica del fatturato conferma quindi, da un lato, il 
progressivo rafforzamento del posizionamento internazionale del Gruppo e, dall’altro, 
una crescita particolarmente sostenuta anche sul mercato domestico, segnale di una 
buona tenuta commerciale su entrambe le geografie, che hanno permesso al Gruppo 
di sovraperformare il mercato di riferimento nel 2025.

Dal punto di vista reddituale, l’EBITDA del FY25A ammonta a € 16,22 mln, in crescita 
del 10,7% rispetto a € 14,66 mln registrati nel FY24A e leggermente superiore alle 
nostre stime pari a € 16,00 mln. L’EBITDA margin si attesta al 19,3%, in riduzione 
rispetto al 21,0% del FY24A e lievemente inferiore al 20,0% da noi previsto, risentendo 
dell’incremento dei costi del personale e dei servizi sostenuti per rafforzare la 
struttura manageriale e commerciale del Gruppo, oltre che della marginalità ancora 
non pienamente espressa dalle società entrate più di recente nel perimetro di 
consolidamento. La marginalità ha tuttavia mostrato un recupero nella seconda 
parte dell’esercizio, segnale di una progressiva normalizzazione del mix operativo e 
dell’assorbimento dei costi di struttura.

L’EBIT, dopo ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni per complessivi € 5,33 
mln, si attesta a € 10,89 mln, evidenziando un incremento dell’11,1% rispetto a € 9,80 
mln del FY24A e collocandosi leggermente al di sopra delle nostre attese pari a € 10,75 
mln. L’EBIT margin del FY25A risulta pari al 13,0%, a fronte del 14,0% registrato nel 
FY24A, risentendo degli stessi fattori che hanno inciso sulla marginalità operativa, oltre 
che del marcato incremento della voce ammortamenti, riconducibile sia alla differenza 
di consolidamento emersa con l’ingresso delle nuove partecipazioni nel perimetro 
di Gruppo nel corso del 2025, sia al pieno dispiegarsi nell’esercizio degli effetti delle 
acquisizioni perfezionate nel 2024, in particolare Migliorini Srl e Ilpra System Espana 
SL. Il Net Income complessivo si attesta a € 7,55 mln, in crescita del 14,0% rispetto a € 
6,62 mln del FY24A e leggermente superiore alle nostre stime di € 7,40 mln. 

Dal punto di vista patrimoniale, la NFP risulta pari a € 22,71 mln di debito, in aumento 
rispetto a € 20,10 mln sempre di debito registrati a fine FY24A e superiore alla nostra 
stima di € 19,85 mln. L’incremento della NFP è principalmente riconducibile agli 
esborsi legati alle operazioni di M&A per circa € 3,00 mln, all’indebitamento aggiuntivo 
per circa € 0,90 mln apportato dalle società acquisite e all’incremento dello stock 
di magazzino per € 6,65 mln. Su quest’ultimo fronte, l’aumento delle rimanenze 
riflette sia il maggior assorbimento operativo connesso a commesse più complesse e 
personalizzate, caratterizzate da tempi di lavorazione più lunghi rispetto alle macchine 
tradizionalmente commercializzate, sia il contributo di Gelmini, il cui ingresso nel 
perimetro ha apportato circa € 4,60 mln di magazzino. 

Il mercato di riferimento del Gruppo continua a mostrare indicazioni 
complessivamente favorevoli, sebbene inserite in un contesto ancora caratterizzato da 
fattori di incertezza geopolitica, tensioni sui costi energetici e dinamiche commerciali 
non lineari. Secondo l’analisi congiunturale UCIMA relativa al quarto trimestre 2025, il 
settore delle macchine per il packaging ha registrato nel 2025 una crescita del 3,0% 
rispetto all’esercizio precedente, con un incremento del 3,6% sul mercato estero. 
L’indagine mensile UCIMA di febbraio 2026 segnala una lieve flessione del -3,9% 
del fatturato nei primi due mesi dell’anno, ma evidenzia al contempo una raccolta 
ordini in aumento dell’1,1%, con segnali positivi sia sul mercato domestico sia su 
quello internazionale. In questo contesto, il Gruppo ha sovraperformato il mercato e 
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prosegue con determinazione lungo una strategia di sviluppo che combina crescita 
estera, ampliamento dell’offerta e acquisizioni mirate. In tale quadro si inserisce 
l’acquisizione di Gelmini, che segna un’evoluzione della strategia di M&A del Gruppo: 
mentre in passato le operazioni straordinarie si erano concentrate prevalentemente 
su società attive nella produzione di macchine per il packaging, con Gelmini ILPRA è 
entrata in una fase a monte del processo, acquisendo competenze nel segmento delle 
macchine per il taglio del formaggio a pasta dura (come Parmigiano Reggiano, Grana 
Padano e Pecorino), che a livello temporale si collocano prima del confezionamento. 
L’operazione assume quindi una valenza strategica più ampia del semplice 
allargamento del perimetro, poiché consente al Gruppo di estendere la propria 
presenza lungo la filiera, con l’obiettivo di internazionalizzare il business di Gelmini, 
oggi ancora prevalentemente concentrato sul mercato italiano, facendo leva sulla rete 
commerciale internazionale del Gruppo e sviluppando sinergie di cross selling sulle 
macchine ILPRA installate a valle delle linee Gelmini.

In parallelo, il Gruppo continua ad ampliare il proprio presidio geografico: per il 2026 
è infatti confermata l’apertura di una filiale australiana, destinata a fungere da hub 
non solo per l’Australia ma anche per la Nuova Zelanda e per l’area della Micronesia, 
rafforzando ulteriormente la presenza diretta in un mercato ritenuto strategico 
soprattutto per la componente di assistenza e service locale, elemento chiave per 
sostenere la penetrazione commerciale presso la clientela di minori dimensioni. Inoltre, 
il Gruppo sta valutando ulteriori direttrici di crescita nei comparti Beauty e Medical, 
anche tramite nuove opportunità di acquisizione e la possibile creazione di divisioni 
dedicate, mentre il rafforzamento organizzativo e la centralizzazione di alcuni servizi 
proseguono con l’obiettivo di offrire al cliente non solo un prodotto, ma un servizio 
sempre più integrato. 

Nel complesso, il FY25A conferma come ILPRA stia attraversando una fase di 
trasformazione industriale e strategica che ha temporaneamente assorbito parte 
della marginalità, ma che appare coerente con un disegno di crescita più ampio, 
meglio strutturato e potenzialmente in grado di sostenere un ulteriore rafforzamento 
competitivo e reddituale nel medio-lungo periodo.
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FY26E – FY28E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY26E-28E

€/mln FY26E FY27E FY28E
Revenues

New 95,00 110,00 130,00

Old 91,00 105,00 n/a

Change 4,4% 4,8% n/a

EBITDA

New 18,80 22,00 26,40

Old 18,70 22,10 n/a

Change 0,5% -0,5% n/a

EBITDA %

New 19,8% 20,0% 20,3%

Old 20,5% 21,0% n/a

Change -0,8% -1,0% n/a

EBIT

New 13,30 16,20 20,40

Old 13,15 16,30 n/a

Change 1,1% -0,6% n/a

Net Income

New 9,35 11,60 14,85

Old 9,35 11,95 n/a

Change 0,0% -2,9% n/a

NFP

New 20,82 14,91 7,48

Old 15,96 8,55 n/a

Change n/a n/a n/a

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY25A, modifichiamo le 
nostre stime sia per l’anno in corso che per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo ricavi FY26E pari a € 95,00 mln ed un EBITDA pari a € 18,80 
mln, corrispondente ad una marginalità del 19,8%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo 
che i ricavi possano aumentare fino a € 130,00 mln (CAGR 25A-28E: 15,7%) nel FY28E, 
con EBITDA pari a € 26,40 mln (corrispondente ad una marginalità del 20,3%), in 
crescita rispetto a € 16,22 mln del FY25A (corrispondente ad un EBITDA margin del 
19,3%). 

A livello patrimoniale, invece, modifichiamo le nostre precedenti stime di NFP. Nello 
specifico, secondo le nostre aspettative, la NFP potrebbe raggiungere, nel FY26E, un 
valore pari a € 20,82 mln di debito.
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CHART 3 – REVENUES AND EBITDA FY25A-28E
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CHART 4 – MARGIN FY25A-28E
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CHART 5 – CAPEX FY25A-28E
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CHART 6 – NFP FY25A-28E
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Valuation

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

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 8,59%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
100,00% 2,93% 1,4 2,50%

Kd Market premium β Relevered Ke
3,00% 6,69% 1,6 15,01%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 8,59%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 17,8 18%

TV actualized DCF 78,7 82%

Enterprise Value 96,5 100%

NFP (FY25A) 22,7

Equity Value 73,8

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, 
risulta un equity value di € 73,8 mln.

TABLE 6 – EQUITY VALUE SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate (g)

7,1% 7,6% 8,1% 8,6% 9,1% 9,6% 10,1%

3,0% 137,2 120,1 106,3 95,0 85,5 77,4 70,5

2,5% 121,8 107,8 96,4 86,8 78,6 71,6 65,5

2,0% 109,4 97,8 88,0 79,8 72,7 66,5 61,1

1,5% 99,2 89,4 81,0 73,8 67,6 62,1 57,3

1,0% 90,7 82,2 75,0 68,6 63,1 58,2 53,8

0,5% 83,5 76,1 69,7 64,1 59,1 54,7 50,7

0,0% 77,3 70,8 65,1 60,1 55,6 51,6 48,0

Source: Integrae SIM
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Market Multiples

 
Il nostro panel è formato da società operanti nello stesso settore di ILPRA, ma molte 
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 P/E

FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E
Krones AG 5,1 x 4,6 x 4,3 x 11,1 x 9,8 x 9,1 x

GEA Group Aktiengesellschaft 9,9 x 9,2 x 8,6 x 18,7 x 17,1 x 15,9 x

Alfa Laval AB 15,5 x 14,5 x 13,8 x 23,8 x 22,0 x 20,7 x

JBT Marel Corporation 12,0 x 10,9 x 9,5 x 15,3 x 13,5 x 11,1 x

Peer median 10,9 x 10,0 x 9,0 x 17,0 x 15,3 x 13,5 x

Source: FactSet

TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY26E FY27E FY28E
Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 205,6 220,5 238,5

P/E 158,7 177,3 200,8

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 154,2 165,3 178,9

P/E 119,0 133,0 150,6

Equity Value

EV/EBITDA 133,4 150,4 171,4

P/E 119,0 133,0 150,6

Average 126,2 141,7 161,0

Source: Integrae SIM

L’equity value di ILPRA è stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA e 
P/E. Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 143,0 mln.
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Equity Value

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 108,4
Equity Value DCF (€/mln) 73,8

Equity Value Multiples (€/mln) 143,0

Target Price (€) 9,00

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 108,4 mln. 

Il target price è quindi di € 9,00 (prev. € 8,50). Confermiamo rating BUY e rischio 
MEDIUM.

TABLE 10 – TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E
EV/EBITDA 8,1 x 7,0 x 6,0 x 5,0 x

EV/EBIT 12,0 x 9,9 x 8,1 x 6,4 x

P/E 14,4 x 11,6 x 9,3 x 7,3 x

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY25A FY26E FY27E FY28E
EV/EBITDA 5,7x 4,9x 4,2x 3,5x

EV/EBIT 8,5x 7,0x 5,7x 4,5x

P/E 9,2x 7,5x 6,0x 4,7x

Source: Integrae SIM
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