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€ 3,30
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CML IM EQUITY

€ 37,95

€ 44,24

34,78%

€ 4,19

€ 2,45

155.000

FY21A FY22E FY23E FY24E Market
Revenues 37,2 45,0 56,0 63,0

42,1 51,0 63,0 71,0

EBITDA Adj. 3,4 4,6 6,3 7,8

EBIT 2,2 3,4 5,0 6,5

Net Profit 1,2 2,2 3,3 4,3

4,3% 4,7% 5,3% 5,8%

2,8% 3,5% 4,2% 4,8%

1,5% 2,2% 2,8% 3,2%

Main Ratios FY21A FY22E FY23E FY24E Valuation

13,0 9,6 7,0 5,7

EV/EBIT (x) 20,2 13,2 8,8 6,9

P/E (x) 32,7 17,7 11,5 8,8

Comal, attraverso le sue attività, opera nel mercato delle energie

rinnovabili e dell’efficienza energetica, e in particolare nel settore

dell’impiantistica per la produzione di energia da fonte solare. La

Società è tra i principali operatori italiani specializzati nella

realizzazione di impianti fotovoltaici di grande potenza installati a

terra, con capacità di produzione energetica che va da 1MW fino ad

oltre 80MW per impianto, oltre ad essere il primo operatore a

progettare ed installare impianti che hanno raggiunto la parità di

costo tra produzione di energia da fonte rinnovabile e tradizionale

(grid parity). Secondo l’IEA (international Energy Agency) la produzione 

di energia rinnovabile rappresenterà la principale fonte di energia

elettrica: entro il  2040 è prevista l’installazione di 5.306 GW. 

EBITDA Adj. margin

EBIT margin

Net Profit margin

EV/EBITDA Adj. (x) Abbiamo condotto la valutazione dell’equity range di Comal sulla

base della metodologia DCF e dei multipli di un campione di Società

comparabili. Il valore che risulta dall 'applicazione della metodologia

DCF è pari a € 79,8 mln, mentre quello risultante dal metodo dei

multipli, applicando uno sconto del 10%, è pari a € 43,4 mln. Ne

risulta un equity value medio di € 61,6 mln; il target price è € 5,35,

rating BUY e risk MEDIUM.
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Company Overview
Bloomberg Code Comal SpA, fondata nel 2001, nasce come società operante nel settore

meccanico impiantistico per la realizzazione di impianti di energia

tradizionale, per poi diventare attiva nel settore dell’impiantistica per

la produzione di energia da fonte solare. La Società realizza ad oggi

impianti fotovoltaici all’avanguardia di grande potenza, con formula

EPC-M (Engineering, Procurement, Construction Management) e O&M

(Operation & Maintenance) coprendo tutte le fasi della fi l iera di

realizzazione: si occupa della progettazione, costruzione di

componenti strutturali e robotici, installazione, collaudo,

commissioning e manutenzione dell’impianto, offrendo quindi un

servizio chiavi in mano. 

Market Cap (€m)

EV (€m)

Free Float

Risk: Medium

Stock performance Performance relative to Euronext Growth Milan
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1. Company Overview 

1.1 L’attività 

Comal SpA (“Comal”), fondata nel 2001, nasce come società operante nel settore meccanico 

impiantistico per la realizzazione di impianti di energia tradizionale, per poi diventare attiva 

nel settore dell’impiantistica per la produzione di energia da fonte solare. La Società, a capo 

dell’omonimo Gruppo, realizza ad oggi impianti fotovoltaici all’avanguardia di grande 

potenza, con formula EPC-M (Engineering, Procurement, Construction Management) e O&M 

(Operation & Maintenance) coprendo tutte le fasi della filiera di realizzazione: si occupa, 

infatti, della progettazione, costruzione di componenti strutturali e robotici, installazione, 

collaudo, commissioning e manutenzione dell’impianto, offrendo quindi un servizio chiavi in 

mano. Il Gruppo opera principalmente in Italia, ma è attivo anche all’estero partecipando su 

base continuativa, eventualmente insieme ad operatori locali, a gare per la realizzazione di 

impianti per la produzione di energia in tutto il Mondo, principalmente in Europa, Africa e 

Medio Oriente: sono stati realizzati in totale più di 45 impianti, per oltre 750MW di potenza. 

Parallelamente alla realizzazione di impianti, la Società svolge anche operazioni di 

manutenzione ordinaria e straordinaria presso centrali di produzione di energia da fonti 

convenzionali, perlopiù centrali termoelettriche. Questa attività ha però un ruolo molto 

marginale: l’attenzione di Comal è rivolta allo sviluppo di nuove tecnologie green che possano 

innovare la produzione di energia solare pulita e causare una drastica riduzione dell’impatto 

dell’inquinamento sull’ambiente, in particolare in termini di emissioni di CO2. A tal proposito, 

in base al track record consolidato, Comal può vantare il fatto di essere attualmente il primo 

costruttore di impianti in Italia per quanto riguarda la fascia produttiva da 5MW fino a 80-

100MW, oltre ad essere pioniere nella realizzazione di impianti in Grid Parity1, ossia con 

rendimento economicamente conveniente senza bisogno di incentivazione pubblica.  

Lo stabilimento della Società è situato nella zona industriale di Montalto di Castro (VT), sede 

legale e operativa, e si estende su una superficie totale di oltre 21 mila mq adibiti sia ad area 

di stoccaggio materie prime, prefabbricati e aree di transito (13 mila mq), sia ad uffici, officine 

e depositi materiali (8 mila mq). Lo stabilimento è attivo su tre turni giornalieri e impiega circa 

25 risorse; il suo fabbisogno energetico è parzialmente coperto da un impianto fotovoltaico 

da 49 KW. 

Chart 1 – Comal’s Headquarter and factory (sx) – example of photovoltaic plant (dx) 

 Source: Comal 

 
 

1 In energetica, si dice grid parity il punto in cui l’energia elettrica prodotta per mezzo di impianti alimentati a fonti 
rinnovabili ha lo stesso prezzo dell’energia prodotta tramite fonti tradizionali (fossili) o alternative (nucleare).  
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1.2 Storia della Società 

Chart 2 – Company Story 

 

Source: Comal 

• Il 26 maggio 2001 su iniziativa di un gruppo di tecnici provenienti da importanti 

esperienze nel settore impiantistico-industriale, nasce Etruria Impianti Srl in 

affiancamento a Comal Srl, società fondata nel 1986, che viene rinominata in Tuscia 

Impianti Tecnologici Srl nel 2002. Nei primi anni il percorso aziendale prevede la 

partecipazione alla costruzione di grandi impianti di produzione di energia da fonti 

convenzionali. Lo stesso impianto a Montalto di Castro era inizialmente un impianto 

nucleare; 

 

• 2008-2009: il biennio della crisi finanziaria genera anche una grave crisi nel settore 

impiantistico. La società approfitta di questa situazione per riprogrammare la 

propria struttura aziendale e diversificare l’interesse produttivo, entrando così nel 

settore della produzione di energia solare - fotovoltaica; 

 

• 07/05/2010: Tuscia Impianti Srl viene trasformata in società per azioni con la 

denominazione Comal SpA. Verrà nuovamente trasformata in Srl nel 2014 con la 

denominazione Comal Impianti Srl;  

 

• 2013-2015: dopo aver operato per un paio di anni come subcontractor per la 

realizzazione di impianti, vengono realizzati i primi impianti fotovoltaici in Sud Africa, 

per una potenza complessiva di 96MW, e si avviano anche i primi progetti in Italia. 

Dal 2016 ha vita la formula contrattuale EPC-M e O&M, quindi sia relativa alla 

costruzione che alla manutenzione e alla garanzia di rendimento produttivo e 

funzionalità; 

 

• 2017: Viene realizzato il primo impianto fotovoltaico in Grid Parity in Italia con una 

potenza di 63 MW, segnalando l’indipendenza da incentivi statali e un forte upgrade 

tecnologico;  
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primi impianti 
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mercato e 
quotazione in 
Borsa
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• 2017-2020: l’esperienza consente a Comal di inserirsi in un settore fino ad allora 

popolato da soli soggetti esteri. Nel 2018 inizia la fornitura di tracker, strutture di 

supporto dei pannelli fotovoltaici, e nel biennio 2019/2020 vengono installati 

pannelli per più di 250MW di potenza; il positivo andamento di mercato nel settore 

energia da fonti rinnovabili e la crescita conseguita portano a modificare 

nuovamente la denominazione in Comal SpA; 

 

• 16/12/2020: avviene l’ammissione alla quotazione sul segmento ex AIM (ora 

Euronext Growth Milan) di Borsa Italiana ad un prezzo di € 2,0/share, per una 

raccolta di € 7,92 mln. I proventi dell’IPO sono stati utilizzati per supportare la 

crescita nel 2021, ampliare la sede operativa e investire in R&D e nell’espansione 

internazionale. 

Ad oggi, dal 2009, la Società ha realizzato più di 45 impianti per una potenza cumulata di oltre 

750MW, con un’impennata negli ultimi anni dovuta alle collaborazioni con player europei di 

primo livello, investitori in energia pura e grandi Gruppi internazionali del settore utility. 
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1.3 Azionariato e Struttura del Gruppo 

Table 1 – Shareholders 

 
Source: Comal 

* il flottante include la partecipazione di Zeus Capital 

Comal SpA. ha capitale sociale pari a € 0,23 mln, suddiviso in 11.500.000 azioni ordinarie. È 

attualmente controllata al 30,97% da Savio Consulting Srl, società detenuta dal Presidente del 

Consiglio di Amministrazione Guido Paolini. Alba Service Srl, che detiene 8,42% del capitale 

sociale, è controllata da Alfredo Balletti, attuale Amministratore Delegato della Società, 

mentre il Consigliere Fabio Rubeo è a capo di Urania Srl. Il flottante, ai sensi della definizione 

del Regolamento Emittenti EGM, è pari al 37,74% del capitale sociale, e include anche la 

partecipazione di Zeus Capital Alternative GP. Tutti i soggetti che rientrano nella categoria 

‘Altri Azionisti’ sono soggetti ad una clausola di lock-up.  

Il Gruppo COMAL comprende, oltre alla Capogruppo Comal SpA, la controllata al 100% Tirreno 

Impianti Srl, unica altra società inclusa nel perimetro di consolidamento, della quale la 

Capogruppo detiene la maggioranza dei diritti di voto. Tirreno Impianti, con sede legale in 

Montalto di Castro, opera nel settore della fabbricazione ed installazione di strutture e 

carpenterie metalliche, ed è direttamente coinvolta nella realizzazione dei nuovi impianti 

fotovoltaici mediante assegnazione di ordini in subappalto da Comal, per le attività di 

montaggio meccanico ed elettrico. Federico Balletti, figlio dell’Amministratore Delegato 

Alfredo Balletti, ricopre la carica di Amministratore Unico della Società.  

Chart 3 – Group Structure 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Comal 

Oltre alla controllata, Comal ha costituito BC Renewable Energy S.c.a.r.l. una società 

consortile con Boffetti SpA allo scopo di partecipare congiuntamente a gare e appalti nel 

settore fotovoltaico, comprese parti relative alla connessione in alta tensione. La Società 

attualmente controlla il 50% della partecipazione.  

Azionista N° Azioni % Cap. Soc. 

Savio Consulting Srl 3.561.260 30,97%

Alba Service Srl 968.750 8,42%

Sam Srl 750.000 6,52%

Urania srl 560.000 4,87%

Zeus Capital Alternative GP 800.000 6,96%

Altri Azionisti 1.320.000 11,48%

Mercato* 3.540.000 30,78%

Totale 11.500.010 100,00%

COMAL SpA

Tirreno Impianti Srl
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1.4 Corporate Governance 

Chart 4 – Organization 

 

Source: Comal  

L’attuale Consiglio di Amministrazione è composto da sei membri ed è stato nominato 

dall’Assemblea degli Azionisti del 18 novembre 2020. Resterà in carica fino alla data di 

approvazione del bilancio di esercizio al 31 dicembre 2022.  

• Guido Paolini ricopre il ruolo di Presidente del Consiglio di Amministrazione;  

• Alfredo Balletti è Amministratore Delegato;  

• Francesco Vitale è Consigliere di Amministrazione;  

• Fabio Rubeo è Consigliere di Amministrazione; 

• Alessandro Campisi è Consigliere di Amministrazione; 

• Giovanni Sicari è Consigliere di Amministrazione Indipendente; 

Il dott. Muscianesi, ex settimo membro, ha rassegnato le dimissioni dall’incarico , in data 24 

maggio 2021, in considerazione del nuovo ruolo di Responsabile del Program Management di 

Comal e conseguente perdita del requisito di indipendenza. Di conseguenza, la Società ha 

comunicato, in data 28 marzo 2022 e contestualmente all’approvazione del bilancio 

consolidato al 31/12/2021, la nomina di Barbara Paolini come amministratore non 

indipendente. 

Il Collegio Sindacale si compone di tre membri effettivi e due membri supplenti, nominati 

dall’Assemblea degli Azionisti in data 18 novembre 2020 e rimarrà in carica fino all’Assemblea 

convocata per l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2022. 

• Maurizio Fantaccione è Presidente del Collegio Sindacale; 

• Riccardo Gabrielli è Sindaco Effettivo;  

• Stefano Ceccarelli è Sindaco Effettivo; 

• Danilo Turano e Francesco Lanzi sono i due Sindaci Supplenti. 
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Nel suo complesso, il Gruppo al 31/12/21 conta più di 128 risorse, tra cui 25 ingegneri addetti 

alla progettazione e gestione delle commesse e una maggioranza di operai, che svolgono le 

attività di realizzazione nello stabilimento produttivo di Montalto di Castro. Al momento 

l’organizzazione è adeguata ai processi e al portafoglio d’ordini, ma si ritiene che la struttura 

possa essere ulteriormente implementata in relazione alla crescita in atto, generata di nuovi 

potenziali commesse e dalle favorevoli prospettive di mercato nel settore energetico green. 

A tal proposito, si prevede nei prossimi anni l’assunzione di nuove unità operative in seguito 

all’esplosione della domanda per la fornitura dei tracker, in particolare sono stimate più di 50 

risorse a regime da impiegare nel ciclo produttivo.  

È possibile, inoltre, che vengano inserite ulteriori figure nella nuova sede di Dubai, per il 

presidio commerciale e sviluppo dell’area Middle East. 

Chart 5 – Evolution of Comal & Tirreno Impianti employees 

 

 

Source: Comal 
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1.5 Key People 

Guido Paolini – Fondatore, maggiore azionista e Presidente del CdA 

È diplomato come perito meccanico presso l’istituto Ubaldo Comandini di Cesena. Ha 

maturato numerose esperienze professionali nel settore dell’impiantistica, dapprima in 

qualità di coordinatore e successivamente come site manager. Tra il 1969 e il 1971 ha 

collaborato con la società Dalmine Montubi SpA. nella realizzazione di un impianto di carico 

e scarico metano (come coordinatore) e successivamente con Italimpianti SpA.. Dal 1973 al 

1981 ha collaborato con la società CO.GE.MI SpA. su vari impianti operando come site 

manager, prendendo parte, tra gli altri, ad un progetto per la disidratazione del gas metano e 

a diversi appalti presso la centrale nucleare di Montalto di Castro. Nel 2001 ha costituto Comal 

SpA. (di cui ha ricoperto l’incarico di Amministratore Unico ovvero di componente del 

Consiglio di Amministrazione) e dal 2011 al 2017 è stato Amministratore Unico di Tirreno 

Impianti Srl.  

Alfredo Balletti – Amministratore Delegato 

Dopo aver conseguito la laurea in Ingegneria Meccanica presso l’Università degli Studi “La 

Sapienza” di Roma nel 1983, ha iniziato la propria carriera professionale come ricercatore e 

successivamente ha collaborato tra il 1985 e il 1988 con EL-MO Srl. quale Responsabile 

Garanzia di Qualità occupandosi di controlli di qualità. Successivamente ha collaborato con 

CO.GE.MI. SpA. in qualità di project manager occupandosi della gestione delle commesse 

relative alla costruzione di camere di decompressione del metano nonché della costruzione 

della copertura dello stadio San Siro di Milano. Tra il 1992 e il 1996 è stato amministratore e 

Direttore tecnico di CO.M.AL. Srl. occupandosi, in qualità di responsabile, della progettazione, 

costruzione e montaggio delle tubazioni e della carpenteria presso la centrale elettrica di 

Montalto di Castro. Dal 2007 è Direttore operativo di Comal SpA., responsabile della 

progettazione, costruzione e montaggio di tubature e carpenterie in centrali termoelettriche. 

Gestisce lo sviluppo delle attività di Comal SpA. nel settore della progettazione, realizzazione 

e manutenzione di grandi impianti fotovoltaici ed è il progettista di riferimento del Tracker.  

Francesco Vitale – Membro del CdA – Amministrazione e Controllo 

Dopo aver conseguito il diploma di ragioneria, dal 1968 al 1977 si è occupato di 

amministrazione e contabilità in Pan Electric SpA. con riferimento all’unità produttiva per la 

realizzazione del centro siderurgico di Taranto. Dal 1977 al 1995 si è occupato di 

amministrazione e contabilità in Carlo Gavazzi Impianti SpA. sia presso la sede di Milano che 

presso le unità operative dislocate in diversi siti in Italia relativamente agli impianti di 

strumentazione e ai sistemi di controllo in centrali nucleari e termiche. Dal 2001 si occupa 

dell’attività di amministrazione e controllo in Comal SpA. 

Fabio Rubeo – Membro del CdA – Investor Relation Manager 

Dopo aver conseguito la laurea in Giurisprudenza presso l’Università LUISS “Guido Carli” di 

Roma entra a far parte di un progetto per l’ideazione e l’organizzazione della commessa per 

la realizzazione del più grande telescopio rifrattore apocromatico al mondo e partecipa 

attivamente alla realizzazione di diversi Osservatori (CSO, ALMA, SPADE) in ambito 

aerospaziale. Inoltre, ha collaborato con l’Università di Nairobi e l’Università “la Sapienza” di 

Roma nell’ambio del Master in “Space Mission Design and Management” e, con il 

Dipartimento di Ingegneria Aerospaziale ed Astronautica dell’Università “la Sapienza” di 

Roma, per la realizzazione del primo osservatorio italiano dedicato ai detriti spaziali 

(Osservatorio SPADE). 
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1.6 Autorizzazioni e Certificazioni 

Nell’attività di progettazione ed installazione di impianti di produzione di energia da fonti 

rinnovabili, l’impegno di Comal è riconosciuto dai più importanti Enti di Certificazione. Una 

garanzia pone l’azienda come un referente privilegiato nei progetti di installazione di impianti 

fotovoltaici a livello nazionale ed internazionale. In particolare, la Società vanta:  

• ISO 14001:2015 per il sistema ambientale;  

• ISO 45001:2018 sistema di gestione per salute e sicurezza sul luogo di lavoro 

• ISO 9001:2015 IAF17 sistema di qualità di carpenteria strutturale;  

• ISO 9001:2015 EA28 per la progettazione e manutenzione di impianti a servizio di 

centrali di produzione di energia elettrica e di impianti fotovoltaici; 

• ISO 3834-2:2006 per il sistema di qualità di carpenteria strutturale; 

• 1090-1:2009 + A1:2011 conformità del controllo della produzione in fabbrica. 
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2. Business Model 

2.1 Industry Segmentation  

Il settore delle energie rinnovabili, con particolare riferimento al processo di realizzazione 

degli impianti fotovoltaici e alla gestione dell’energia generata, si può suddividere in quattro 

segmenti principali: 

• Sviluppo delle autorizzazioni: fase giuridico-amministrativa che riguarda 

l’ottenimento delle autorizzazioni necessarie alla cantierabilità del sito selezionato e 

allo svolgimento dei lavori. Questa attività può essere svolta da piccoli studi tecnici 

locali, da società strutturate indipendenti oppure dagli studi tecnici interni delle 

grandi utility nazionali;  

• EPC: mercato molto livellato, con offerta equiparabile tra tutti gli operatori. Il 

vantaggio competitivo di Comal è quello di poter coprire in maniera efficace l’intera 

filiera realizzativa, dalla progettazione al commissioning, compresa la fornitura di 

tutti i componenti e alla loro installazione;  

• Asset/Plant Management: attività di gestione e miglioramento dell’efficienza degli 

impianti. Questa attività può anche essere svolta dalle società che commissionano 

lo sviluppo delle autorizzazioni e la successiva realizzazione dell’impianto; la stessa 

Comal, oltre alla progettazione, si occupa di verificare che gli impianti operino ai 

massimi livelli di performance tramite controlli da remoto h24; 

• Trading/reselling energetico: generalmente si tratta di un servizio svolto dalle 

utility, che si sono organizzate con elevate dotazioni finanziarie per coprire le 

garanzie richieste del mercato. La tendenza attuale mostra l’interesse da parte delle 

utility di sviluppare e detenere propri parchi energetici per la generazione e cessione 

di energia prodotta da fonti rinnovabili. 

2.2 Value Proposition 

Comal ha maturato esperienza ultraventennale nel settore energetico, ed è uno dei pochi 

player italiani a realizzare impianti fotovoltaici di grande dimensione (>20MW) sul territorio 

nazionale, differenziandosi qualitativamente dagli altri operatori del settore grazie alla 

capacità di offrire soluzioni ingegneristiche e di progettazione ad alto valore aggiunto, oltre a 

prodotti tecnologicamente avanzati (tracker). Negli ultimi anni ha collaborato in progetti di 

successo con primari operatori energetici del panorama europeo, di elevata dimensione e 

standing, da investitori finanziari nel settore energetico (con focus sulle rinnovabili) a grandi 

utilities internazionali e fondi di investimento nazionali ed esteri, consolidando la propria 

posizione competitiva e le relazioni operative con gli interlocutori e i potenziali clienti. 

Tramite il suo business, la Società è in grado di soddisfare la domanda dei propri clienti, grazie 

alle seguenti linee guida strategiche che la differenziano dai competitor: 

• Affidabilità nell’esecuzione dei lavori e rapidità di esecuzione, grazie all’esperienza 

acquisita nel corso dei diversi anni di attività; 

• Gruppo di progettazione interna qualificato e con grande esperienza;  

• Estesa rete di collaboratori qualificati e subappaltatori per lavori civili e montaggi 

meccanici ed elettrici; 

• Presenza su tutto il territorio nazionale: Comal è in grado di erogare servizi in tutta 

Italia con particolare riferimento al Lazio e a tutte le regioni del Sud, dove sono stati 

installati la maggior parte degli impianti; 
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• Attenzione ai temi di sostenibilità: Comal è stata tra le prime società a credere nella 

produzione di energia pulita come chiave per uno sviluppo sostenibile e passo 

fondamentale per la riduzione dell’impatto dell’inquinamento ambientale; 

• Innovazione tecnologica: grazie all’attenzione posta nella ricerca scientifica con il 

team di R&D, che ha portato allo sviluppo dei tracker e alla raccolta di una grande 

quantità di dati, la cui analisi offre prospettive di crescita e miglioramento; 

• Know-How e Management: Comal vanta un management consolidato con massima 

esperienza di settore; 

• Presenza su tutta la filiera produttiva: la Società è perfettamente integrata e opera 

in tutte le fasi del processo di realizzazione dell’impianto, dalle analisi preliminari alla 

manutenzione successiva alla costruzione.  

2.3 Model 

Prendendo in considerazione il modello di business, l’attività di Comal può essere divisa in 

due divisioni, tra loro integrate al fine di ottimizzare le risorse e cogliere le opportunità di 

mercato. A queste se ne aggiunge una terza, di recente implementazione che sta avendo un 

impatto sempre maggiore in termini di fatturato. 

• Produzione di energia solare: La parte prevalente del fatturato del Gruppo deriva 

dalla realizzazione di grandi impianti fotovoltaici con formula EPC-M; 

o EPC (Engineering, Procurement, Construction): consiste nelle attiivtà di 

studio, progettazione e realizzazione di impianti fotovoltaici di grandi 

dimensioni; 

o O&M (Operation & Maintenance): attività successiva alla realizzazione 

dell’impianto, che consiste nella gestione e manutenzione degli impianti 

realizzati sul territorio nazionale, monitoraggio della performance e 

garanzia di sicurezza;  

o Revamping: intervento di sostituzione e aggiornamento delle componenti 

obsolete e di bassa efficienza di impianti attivi da diversi anni; 

• Produzione di energia tradizionale: core business nei primi anni di vita. Attualmente 

Comal svolge interventi di manutenzione di apparecchiatura e macchinari in impianti 

per produzione di energia termica, oltre ad interventi di manutenzione di alternatori 

e turbine.   

 

• Produzione di Tracker “SunHunter”: Comal produce internamente i propri tracker2, 

dispositivi che massimizzano la potenza generabile da ogni singolo campo 

fotovoltaico. 

 

 

 

 

 
 

2 Un inseguitore solare è un dispositivo meccanico-automatico atto ad orientare favorevolmente rispetto ai raggi del 
Sole un pannello fotovoltaico, aumentando la potenza solare captata. 
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2.3.1 EPC 

Per contratto EPC (Engineering, Procurement & Construction) si intende un accordo di 

fornitura per il quale il fornitore svolge sia servizi di ingegneria, che di approvvigionamento 

materiali che di realizzazione dell’opera, commissioning e manutenzione per i primi due anni, 

in relazione ad impianti fotovoltaici di medie e grandi dimensioni. Rispetto al classico EPC, in 

questo caso il contratto prevede anche le connesse attività di gestione degli impianti realizzati 

(commissioning). In questo particolare segmento di mercato, core business della Società, 

Comal si concentra su impianti di grandi dimensioni nell’ambito fotovoltaico (20-70MW), 

rivolgendosi ad investitori qualificati spesso di profilo internazionale.  

La divisione, in termini di fatturato, ha avuto un peso pari a circa il 63,0% nel biennio FY20A -

FY21A, con un’attività concentrata sull’offerta di soluzioni chiavi in mano di grandi impianti 

fotovoltaici. Comal genera una pipeline commerciale attraverso contatti e trattative dirette 

con investitori nel settore energetico o fondi di investimento nazionali ed esteri, o anche 

attraverso partecipazioni a gare d’appalto, generalmente indette da enti istituzionali o energy 

player a livello nazionale (ENEL, A2A, ACEA, EDISON, ENGIE). L’acquisizione di nuovi clienti e 

mandati può avvenire anche attraverso attività di marketing, quali la partecipazione a fiere 

internazionali; una volta individuato un progetto, dopo le prime valutazioni e sviluppo delle 

soluzioni da proporre, generalmente variabili in base alle caratteristiche del progetto e alle 

esigenze del cliente, si procede con l’elaborazione dell’offerta economica. La trattativa 

contrattuale può avere una durata che varia indicativamente dai tre ai sei mesi.  

Il modus operandi del Gruppo consiste nel coinvolgimento e partecipazione al progetto sin 

dalle fasi iniziali di sviluppo, portate avanti dal committente, in modo da assicurarsi una 

collaborazione continuativa e il conseguente ottenimento dei mandati di realizzazione e 

manutenzione degli impianti. Avvalendosi della collaborazione della sua rete di collaboratori 

e fornitori qualificati, Comal è incaricata dal proprietario dell’impianto di svolgere tutte le 

attività tecniche ed esecutive funzionali alla realizzazione della commessa, dalla 

progettazione alla fornitura dei materiali e dei prodotti necessari all’installazione, oltre alla 

costruzione dei componenti strutturali (tracker), il coordinamento dei lavori e le attività di 

collaudo e commissioning. Le tappe principali sono:  

1. Studio di fattibilità; 

2. Attività di consulenza ed analisi tecnico-economiche;  

3. Progettazione e approvvigionamento di materie prime;  

4. Produzione e installazione dei componenti strutturali (tracker);  

5. Installazione hardware e software di controllo e comando tracker;  

6. Montaggio dei moduli fotovoltaici;  

7. Installazione apparecchiature elettriche (inverter, trasformatori) e cabine elettriche;  

8. Posa dei cavi e collegamento;  

9. Esecuzione opere civili (strade, cavidotti, recinzioni) e impianto TVCC (sistema di 

televisione a circuito chiuso e videosorveglianza); 

10. Mitigazione ambientale, collaudo e messa in esercizio dell’impianto;  

11. Commissioning;  

12. Manutenzione, monitoraggio e sorveglianza.  
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Per quanto riguarda le prime fasi, propedeutiche all’inizio dei lavori, la Società dispone di 

personale altamente specializzato con competenze qualificate e certificate nella 

progettazione e nella realizzazione studi di fattibilità del campo fotovoltaico e delle opere 

civili, impiantistiche e strutturali a supporto dell’impianto. Lo staff tecnico include ingegneri 

che garantiscono il raggiungimento dei requisiti prestazionali richiesti per lo specifico 

impianto ed il rispetto delle disposizioni normative applicabili. 

La fase di acquisto di materie prime è facilitata dai rapporti pluriennali con i principali fornitori 

dei componenti di realizzazione, con cui sono in atto contratti di fornitura di lunga durata. I 

lavori civili invece, oltre a parte dei montaggi meccanici ed elettrici, possono essere 

eventualmente esternalizzati a subappaltatori specializzati, che collaborano con Comal su 

base continuativa. La restante parte dei lavori di costruzione è svolta internamente, anche 

con il supporto della controllata Tirreno Impianti.  

Mentre la fase di design e progettazione del layout e struttura dell’impianto è svolta 

direttamente sul sito selezionato, le attività di produzione, prefabbricazione, controlli e 

trattamenti protettivi sono portate avanti nelle officine situate nello stabilimento in Montalto 

di Castro: questo è attrezzato con macchine utensili adeguate a importanti volumi in ciclo 

completo (macchina taglio al plasma, trapani radiali, torni paralleli e verticali ecc.), pertanto 

l’offerta è gestita interamente in-house con produzione pianificata sui bisogni delle singole 

commesse. Dopo la produzione seriale, che comprende taglio e foratura dei pali, degli 

elementi di giunzione in lamiera e foratura dei tubi portanti, le componenti strutturali dei 

tracker sono trasportate in zincheria (per la protezione dei metalli dalla corrosione) e poi 

direttamente sul sito di montaggio. In cantiere si procede all’assemblaggio e all’installazione 

e al successivo montaggio dei moduli; il risultato è un impanto chiavi in mano perfettamente 

operativo. Solitamente, un contratto EPC, oltre al periodo necessario alla realizzazione che 

può richiedere dai 7 ai 12 mesi, include un periodo di due anni di manutenzione (O&M) svolta 

in remoto dai tecnici di Comal, coordinati da una Sala Controllo. Questo rappresenta un 

grande vantaggio competitivo, in quanto l’attività di monitoraggio delle performance 

consente di raccogliere una grande quantità di dati e indicazioni sul raggiungimento del 

massimo livello di efficienza dei singoli impianti.  

La remunerazione della Società non avviene solamente a lavori conclusi, bensì viene 

negoziato un piano di pagamenti durante il periodo di realizzazione, che vengono erogati in 

base allo stato avanzamento lavori. In fase di negoziazione della commessa, infatti, vengono 

stabilite delle milestone in base al cui raggiungimento viene riconosciuta una percentuale 

della fee inizialmente concordata. Lo stato di avanzamento lavori viene quindi constatato 

direttamente sul sito, in relazione alla documentazione di cantiere e all’effettivo 

completamento delle fasi realizzative pianificate nel cronoprogramma contrattuale: il 

Direttore dei Lavori del Committente approva l’avanzamento periodico con un apposito 

Certificato di Milestone, in cui sono riportate le condizioni contrattuali e i valori economici di 

progressività, oltre all’emissione delle fatture per gli importi autorizzati.  
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Chart 6 – Photovoltaic Plants in South Africa (sx) and Sardinia (dx) 

 
Source: Comal 

 

2.3.2 O&M 

L’attività di O&M (Operational & Manteinance) consiste in interventi programmati per il 

controllo tecnico-funzionale degli impianti e per soluzione di eventuali guasti o danni dovuti 

anche a fenomeni meteo, successivi alla realizzazione dell’impianto fotovoltaico. Tra queste, 

Comal offre:  

• Manutenzione degli impianti installati per i due anni successivi alla messa in servizio; 

• Sostituzione e aggiornamento dei componenti obsoleti;  

• Controllo da remoto e test di performance degli impianti;  

• Video-sorveglianza e servizi antintrusione. 

Tutte queste attività sono in corso per gli impianti sia prodotti che in produzione sul territorio 

nazionale. L’ultima fase, come anticipato,  viene svolta remotamente in una apposita Sala 

Controllo (Control Room) situata nella sede di Montalto di Castro, in cui confluiscono tutti i 

dati di produzione e performance e in cui è monitorata l’efficienza di ogni impianto 24h su 24 

grazie a sistemi di videosorveglianza TVCC; il costante monitoraggio degli impianti da remoto 

consente l’analisi puntuale dei dati di performance e di produzione dell’energia, ed è 

finalizzato al controllo della funzionalità, a massimizzare il rendimento produttivo e anche alla 

sorveglianza antintrusione.  

La control room centralizzata è attualmente gestita da un software di supervisione SCADA 

(Supervisory Control and Data Acquisition), che comprende anche sistemi informatici installati 

direttamente nei campi fotovoltaici, per il monitoraggio dell’efficienza e delle performance di 

produzione: i dati ottenuti vengono successivamente inseriti nel sistema ed elaborati da un 

programma di gestione opportunamente sviluppato. La Società ha opportunamente 

implementato un proprio software di livello superiore, che raccoglie i dati da ogni sistema 

SCADA installato dai singoli proprietari dei campi fotovoltaici e permette di gestire i dati in 

maniera efficace ed efficiente grazie ad un’analisi predittiva di eventuali malfunzionamenti, 

in modo da consentire, ove necessario, un rapido intervento. 

Per quanto riguarda i sistemi di videosorveglianza, anche questi sono appositamente installati 

in sito per garantire un controllo della sicurezza h24, al fine di intervenire tempestivamente 

in caso di intrusioni e/o atti vandalici. In questo caso però, l’attività di vigilanza non è gestita 

direttamente da Comal ma è data in subappalto a collaboratori esterni.  
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2.3.3 Revamping 

Strettamente collegati alle attività Operation & Maintenance sono gli interventi di revamping, 

ossia di ammodernamento tecnologico attraverso la sostituzione di componenti quali moduli, 

inverter3 e tracker. I Paesi europei sono stati i primi ad investire nel settore delle energie 

rinnovabili (solare in primis) e ad oggi sono quelli con la più grande base di sistemi fotovoltaici 

che hanno più di 5 anni di vita: più di 650.000 impianti di tutte le dimensioni sono stati 

installati in Italia prima del 2014, pertanto i moduli solari mostrano necessità di interventi di 

rinnovo o sostituzione. Comal esegue con successo interventi mirati di revamping, per 

ottimizzare la produzione di energia solare di impianti datati evitando la sostituzione integrale 

dell’impianto, ma semplicemente sostituendo le componenti obsolete e di bassa efficienza e 

implementando tecnologie innovative quali possono essere inverter e tracker avanzati, che 

consentono una capacità produttiva fortemente maggiore.  

Questa tipologia di ristrutturazione consente una serie di evidenti vantaggi:  

• Incremento della produttività e della performance dell’impianto;  

• Prolungamento della vita utile dell’impianto (rientro dell’investimento nell’ordine 

dei due anni);  

• Riduzione dei costi di produzione.  

 

2.3.4 Energia Convenzionale  

Circa il 3,0% del fatturato dell’ultimo biennio (2019-2020) deriva dalla presenza nel settore 

convenzionale, business in cui la Società era specializzata nei primi anni di attività e in cui è 

rimasta parzialmente attiva per sfruttare l’expertise e il track record maturati nell’esperienza 

ventennale. In quest’ambito, vengono svolti esclusivamente interventi di manutenzione 

programmata:  

• Attività di manutenzione di apparecchiatura e macchinari in impianti in esercizio per 

produzione di energia da fonti termiche;  

• Interventi di manutenzione di alternatori e turbine.  

Chart 7 – Photo gallery – maintenance activity 

 

 

Source: Comal 

 

 
 

3 Apparato elettronico in grado di convertire una corrente continua in ingresso in corrente alternata in uscita e di 

variarne i parametri di ampiezza e frequenza 
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2.3.5 Tracker  

I tracker sono dispositivi altamente tecnologici che consentono di massimizzare la resa e 

l’efficienza di un pannello fotovoltaico, o in generale del dispositivo ospitato. Nell’ambito di 

un impianto fotovoltaico, questi sistemi di sostegno ricoprono un ruolo centrale, in quanto la 

luce catturata dipende direttamente dall’angolo di inclinazione del pannello rispetto ai raggi 

del sole.  

Comal SpA ha sviluppato internamente un prodotto tecnicamente valido, tecnologicamente 

avanzato ed economicamente competitivo, che consente il movimento dei pannelli 

fotovoltaici durante la giornata per “inseguire” i raggi del sole durante la giornata, grazie ad 

un semplice motore elettrico alimentato da un semplice pannellino fotovoltaico, la cui 

movimentazione avviene su un cuscinetto ideato e realizzato internamente. Questa 

tecnologia, che consente anche di posizionare i pannelli in modo da proteggerli da eventuali 

climi sfavorevoli, è parte del sistema ad asse singolo orizzontale chiamato “SunHunter18AB”, 

facilmente adattabile alla configurazione dei vari campi; il dispositivo ha una componente 

meccanica e una elettrica e dimensioni modulabili in termini sia di lunghezza che di 

impostazione degli angoli di inclinazione. L’uso dei tracker di diversa lunghezza e la possibilità 

di impostare gli angoli di ciascuno in maniera automatizzata, consente, a parità di condizioni, 

un significativo aumento del fatturato generato dal singolo impianto. 

A differenza del prodotto standard presente sul mercato, il sistema di Comal offre soluzioni 

innovative e all’avanguardia; questo vede software di controllo installati su ciascun tracker, 

in modo che questi operino in modo autonomo o possano essere modificati in base alle 

specifiche richieste del cliente. Inoltre, le componenti hardware (controller) sono 

autoalimentate dall’energia generata dai moduli fotovoltaici, al contrario dei sistemi 

tradizionali che richiedono ingenti costi in termini di energia da fonti terze: il risparmio 

generato consente un rendimento del 16,0% in più per MW installato, per effetto del miglior 

assorbimento della radiazione solare. Per questi motivi, la Società sta riscontrando da diverso 

tempo dei forti aumenti della richiesta di questi dispositivi e si è mossa negli ultimi mesi per 

dare vita ad un’apposita business line dedicata alla loro vendita, dato che in precedenza 

questa era solo contestuale alla costruzione e installazione degli impianti fotovoltaici e non 

una vera e propria BU indipendente. L’incidenza sul fatturato della fornitura di tracker è 

aumentata fino a raggiungere il 32,0% nel 2020, e si pensa che possa aumentare 

significativamente a partire dal 2023, quando verrà aperto il nuovo stabilimento.  

Chart 8 – Tracker “SunHunter” 

 
Source: Comal 
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In data 5 agosto 2021, Comal ha comunicato l’acquisizione di tre nuovi ordini per la fornitura 

di tracker SunHunter per dieci impianti situati in Piemonte, Marche, Sicilia e Puglia. A tal 

proposito, nel mese di febbraio 2021, la Società si è assicurata un finanziamento di € 2,0 mln 

di euro garantito da Medio Credito Centrale, finalizzato a generare la liquidità operativa per 

l’approvvigionamento di materie prime destinate alla produzione di tracker a fronte delle 

nuove commesse ottenute. In questo modo potranno essere ottenuti approvvigionamenti a 

condizioni economiche vantaggiose e riduzione dei tempi di consegna, e questo consente alla 

Società una capacità produttiva che riesce ampiamente a soddisfare la richiesta di tracker 

originata dalle commesse sia attualmente in corso che previste per i prossimi anni.  

L’incremento delle acquisizioni di ordini e le evidenti prospettive di mercato hanno indotto 

Comal ad investire nella realizzazione di una nuova struttura che favorisca la produzione 

totalmente internalizzata di tutti i componenti: si prevede che la nuova fabbrica sarà in grado 

di produrre tracker per 1GW di impianti fotovoltaici, occupando a regime circa 70 risorse.  
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2.4 Ricerca & Sviluppo 

Il Gruppo da sempre rivolge un’attenzione particolare all’attività di Ricerca e Sviluppo, in 

quanto vede nell’innovazione il principale driver di crescita e crede fermamente che la 

crescita del settore fotovoltaico sia la chiave per abbattere la produzione di inquinamento e 

le emissioni di CO2 nell’atmosfera.  Sin dalla nascita di Comal, i continui investimenti sono 

stati motore trainante della sua crescita dimensionale e hanno consentito la conquista 

dell’attuale posizione di mercato; l’intenzione è quella di proseguire su questa linea per 

consentire l’acquisizione di una discriminante o netto punto di forza rispetto ai competitor, 

in termini prodotto come di crescita e quota di mercato.  

Gli investimenti sono quindi in linea con la strategia delineata dal management e dai vertici 

aziendali nonché con gli obiettivi comunitari e nazionali in termini di sostenibilità ambientale, 

e consentiranno importanti margini di crescita dimensionale che Comal si sta preparando ad 

affrontare anche tramite un adeguamento dell’organico.  

Tra le attività interessate spiccano le ricerche finalizzate allo studio di un impianto per la 

produzione di idrogeno da fonti rinnovabili e la sua trasformazione per lo stoccaggio: questo 

tipo di idrogeno è detto “verde” perché prodotto in maniera sostenibile, attraverso 

l’elettrolisi dell’acqua in speciali celle elettrochimiche, alimentate da elettricità prodotta da 

fonti rinnovabili. Tutte le altre fonti di energia, in particolare i combustibili fossili, generano 

grandi quantità di emissioni climalteranti (idrogeno “grigio”), a causa del processo di steam 

reforming del metano, che disperde CO2 nell’ambiente.  

La divisione R&D della Società sta proseguendo nella ricerca, ma considerata la complessità 

delle soluzioni tecniche allo studio, i tempi non sono brevi. A tal proposito, è stata 

recentemente lanciata un’iniziativa di collaborazione con l’Università Campus Biomedico di 

Roma, con lo scopo di avviare delle attività di ricerca più approfondite. L’accordo è finalizzato 

a co-finanziare un Corso di Dottorato di Ricerca in Scienze e Ingegneria per l’Uomo e 

l’Ambiente (Science and Engineering for Humans and the Environment); una start-up dedicata 

è in fase di costituzione, e si occuperà esclusivamente di questo tipo di studi.  

Per quanto riguarda invece le altre attività, procede la ricerca per ottimizzare il ciclo 

produttivo, soprattutto per quanto riguarda le automazioni consentite dalle linee di 

macchinario di prossima installazione nel nuovo stabilimento. Si punta anche al 

miglioramento dei tracker sia nella parte relativa alla componente elettronica che a quella 

meccanica, anche se questi dispositivi sono già dotati di componenti innovativi e 

all’avanguardia; altri spunti sono dati dalla realizzazione di cabine di trasformazione e lo 

sviluppo dell’agri fotovoltaico o della digitalizzazione degli impianti. 

In conclusione, i costi sostenuti dalla divisione R&D, che ammontano circa al 3,0% del 

fatturato ogni anno, sono elementi strategici necessari per il conseguimento dei risultati 

previsti per i prossimi anni in conseguenza della notevole crescita che si sta registrando 

nell’ambito delle energie rinnovabili. La società è proiettata ad acquisire quote di mercato 

importanti e per raggiungere questi obiettivi continua a rafforzare la struttura tecnica e le 

attività di ricerca e sviluppo.  

Attenzione particolare è da rivolgere ai nuovi piani di interventi pubblici per favorire la 

crescita del settore: I fondi saranno destinati al miglioramento del prodotto e per la ricerca di 

soluzioni tecniche da implementare negli impianti.  
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2.5 Clienti e Fornitori 

2.5.1 Clienti 

Nello svolgimento della propria attività, Comal può vantare una serie di importanti 

collaborazioni con player di primo livello nel settore energetico, a cui offre soluzioni 

personalizzate chiavi in mano presidiando tutte le fasi del progetto di costruzione. La 

percezione della Società sul mercato è nettamente migliorata inoltre in seguito alla scelta da 

parte del management di fare ricordo al mercato di capitali attraverso l’operazione di 

quotazione delle azioni sul segmento Euronext Growth, che ha portato ad una maggiore 

visibilità e quindi una capacità maggiore di attrarre soggetti di una certa rilevanza anche in 

termini di potere economico.  

Durante l’esperienza maturata negli anni di attività, la Società ha sviluppato una rete di 

relazioni di successo con molti operatori energetici di elevata visibilità in tutta Europa, ma 

anche con una serie di importanti investitori finanziari, che Comal aiuta a raggiungere i 

prefissati obiettivi di sostenibilità attraverso la costruzione di impianti che generano un 

rendimento maggiore dell’investimento sostenuto (grid parity). I principali soggetti serviti 

sono: 

• Produttori energetici – Utility; 

• Investitori non istituzionali; 

• Investitori energetici; 

• Fondi di investimento; 

• Altri clienti. 

Negli ultimi anni, i primi tre clienti hanno avuto un peso molto significativo sul fatturato 

generato da Comal (sempre maggiore al 60,0% negli anni considerati), che non presenta 

quindi un perfetto livello di diversificazione, ma va specificato che non si tratta sempre degli 

stessi soggetti bensì di molteplici investitori o utility che realizzano e commissionano impianti 

di grande dimensione; pertanto, non sono presenti rischi derivanti dalla perdita di una singola 

commessa o partnership. Al tempo stesso, è presente una tendenza positiva che vede i grandi 

clienti tornare a lavorare con Comal su diversi progetti, a conferma dell’affidabilità e 

competenza offerta. 

Con riferimento all’anno appena trascorso, il 45,0% del fatturato, pari a € 38,0 mln, è stato 

generato dalle commesse ottenute da Alzo Econtaminazioni, SPV di EOS Investment che opera 

nel campo dello sviluppo autorizzativo per impianti a fonte rinnovabile; nel 2020 a dare il 

contributo maggiore al fatturato era stata un’altra SPV creata da KGAL, fondo di investimento 

tedesco. Committenti di rilievo internazionale quindi per Comal che va sempre migliorando 

la propria posizione a livello internazionale, anche grazie al progressivo incremento del track 

record di impianti realizzati.  

Oltre poi ai ricavi derivanti dall’attività di realizzazione degli impianti (EPC), nei prossimi anni 

si prevede un aumento dell’impatto sul fatturato delle altre divisioni, quali l’O&M (con 

contratti di durata pluriennale) e la vendita di tracker, che stanno avendo un peso sempre 

maggiore. La strategia di crescita si focalizza sia sulla ricerca di nuovi grandi clienti che sul 

consolidamento dei rapporti con la clientela esistente, anche perché lo scouting di nuovi 

player da servire può essere un processo lungo e complicato (ricordiamo che le fasi 

preliminari all’avvio di una collaborazione possono richiedere diversi mesi). A tal proposito la 

Società svolge attività di marketing adeguate all’offerta, che perviene da committenti abituali 

come i citati fondi di investimento italiani o esteri e vari player istituzionali (Enel, Edison, Acea, 

A2A) nel settore energetico, oltre a nuove opportunità provenienti da oil player che stanno 

entrando nel mercato delle rinnovabili.  
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2.5.2 Fornitori 

Per lo svolgimento della sua attività, Comal si avvale di una serie di collaborazioni di lunga 

durata con operatori che collaborano sia alla realizzazione dell’impianto che alle fasi di 

monitoraggio successive. In primis però, le spese principali di fornitura che hanno maggiore 

impatto sui costi del Gruppo sono relative all’approvvigionamento di materie prime (acciaio), 

di cui si è vista una leggera carenza negli ultimi anni a causa delle restrizioni legate al Covid-

19, che hanno portato ad un aumento dei prezzi e una riduzione delle spedizioni, con annessi 

allungamenti di tempistiche. I rapporti consolidati di Comal hanno consentito di non essere 

eccessivamente impattati da queste dinamiche, riuscendo comunque a rispettare tutte le 

tempistiche per le sue commesse.  

Gli altri costi sostenuti sono principalmente relativi all’acquisto dei moduli fotovoltaici e 

soprattutto ai compensi ai subappaltatori di cui Comal si avvale in maniera continuativa per 

la realizzazione dell’impianto, con particolare riferimento all’attività di montaggio di 

componenti meccanici ed elettrici, le attività di monitoraggio e sorveglianza e gli studi 

ingegneristici per la ricerca dei siti e lo sviluppo delle autorizzazioni. La Società si sta 

comunque muovendo per potenziare le proprie strutture produttive, al fine di internalizzare 

la produzione di alcune componenti per gli impianti fotovoltaici migliorando così la propria 

redditività e riducendo il ricorso a fornitori esterni, con l’obiettivo di poter garantire ai propri 

clienti la fornitura di componenti fotovoltaiche esclusivamente made in Italy. 
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3. Mercato 

Comal, attraverso le sue attività, opera nel mercato delle energie rinnovabili e dell’efficienza 

energetica, e in particolare nel settore dell’impiantistica per la produzione di energia da fonte 

solare. La Società è tra i principali operatori italiani specializzati nella realizzazione di impianti 

fotovoltaici di grande potenza installati a terra, con capacità di produzione energetica che va 

da 1MW fino ad oltre 80MW per impianto, oltre ad essere il primo operatore a progettare ed 

installare impianti che hanno raggiunto la parità di costo tra produzione di energia da fonte 

rinnovabile e tradizionale (grid parity). 

Il settore vedeva, nel 2010, una potenza complessiva pari a 214 GW di potenza installata tra 

fotovoltaico ed eolico, ma già nel 2019 questo dato era cresciuto di quasi altri 1000 GW, 

raggiungendo capacità pari a 1.193 GW. Secondo l’IEA (international Energy Agency) la 

produzione di energia rinnovabile dovrebbe rappresentare la principale fonte di produzione 

di energia elettrica entro il 2030, ed entro il 2040 è invece prevista l’installazione di 5.306 GW, 

con un ruolo importante ricoperto dai mercati asiatici, seguiti dall’Europa, in cui si prevede, 

più che in altre aree, un forte aumento della quantità di energia prodotta da fonti rinnovabili. 

Ambiziosi obiettivi vedono una forte limitazione delle emissioni di CO2 nei prossimi anni, e 

questo può essere, insieme alle diverse opportunità per i Paesi emergenti, una delle ragioni 

alla base della crescita prevista. Il mercato del solare fotovoltaico sta quindi accelerando e 

Comal è nella posizione migliore per beneficiare di questa tendenza, vantando un trend 

positivo nella costruzione di impianti iniziato già dal 2019 e proseguito nel 2020, e che vede 

un’ulteriore accelerata nella parte finale del 2021. A fine marzo 2022, la Società vanta un 

backlog di ordini che supera i € 100,00 mln.  

Questi obiettivi e prospettive sono in linea con gli obiettivi fissati dal governo italiano, che 

prevedono 52 GW di capacità solare fotovoltaica installata sul territorio entro il 2030 (19 GW 

nel 2019), ossia più di 3 GW installati ogni anno. La supply chain delle materie prime e le 

difficoltà dell’inizio del 2022 sono un tema di cui tenere conto: la tensione sulla disponibilità 

e sui prezzi crescenti delle materie prime rimane la preoccupazione principale nei prossimi 

mesi, con rischi di riduzione dei margini ma anche di difficoltà di approvvigionamento 

(aumento costi dei trasporti, ritardi nelle consegne, ecc., soprattutto per gli inseguitori solari).  

In particolare, il primo semestre del 2021 è stato caratterizzato da un incremento generale 

dei prezzi per le materie prime relativamente ai componenti dell’impiantistica fotovoltaica. 

L’incremento dell’alluminio e del silicio ha avuto un significativo impatto sui costi dei pannelli 

fotovoltaici, così come l’incremento dell’acciaio e del rame ha avuto conseguenze non solo 

sulle strutture ma anche sui cavi elettrici. Si stima che l’incremento dei prezzi e la pandemia 

Covid 19 non fermerà in ogni caso la crescita prevista per il 2022, che da una stima 

conservativa aumenterà di circa il 18% rispetto ai dati del 2020 arrivando a 163,2 GW di 

potenza installata. 

L’associazione SolarPower Europe ha pubblicato il nuovo Global Market Outlook, analizzando 

le recenti installazioni fotovoltaiche nell’anno 2020 e stimando la possibile crescita nel 

periodo 2021-2025: nonostante il forte impatto della pandemia da Covid-19, il settore ha 

registrato una crescita importante a livello globale, con un nuovo record annuale di 138,2 GW 

di potenza installata da fonti solari. Infatti, nonostante il Covid-19 abbia in una certa misura 

limitato lo sviluppo degli impianti a livello globale, l’impatto è stato di gran lunga meno grave 

di quello osservato per le altre fonti di energia e si stima un rapido recupero, osservato già a 

partire dal secondo semestre del 2021.  
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Chart 9 – World annual solar PV market scenarios 2021-2025 

 

Source: SolarPower Europe 202 

Chart 10 – Evolution of global annual solar PV market shares 2021-2025 

 

Source: SolarPower Europe 2021 

A livello europeo, i trend di produzione di energia elettrica vedono un consistente aumento 

della produzione di energia da fonti non tradizionali. Al momento, l’energia prodotta da 

impianti fotovoltaici genera meno elettricità rispetto alle centrali elettriche e a carbone, e i 

valori sono ancora lontani dal consentire il raggiungimento degli obiettivi di emissioni dell’UE 

per il 2030; la crescita annuale, affinché sia possibile garantire i livelli di produzione previsti, 

dovrebbe raddoppiare, passando da 14 TWh a 30 TWh.  

Il dato è molto incoraggiante in termini di prospettive del mercato solare dei prossimi anni, 

sia in termini di incentivi nazionali ed europei alla produzione, sia considerando che i costi di 

produzione dell’energia da fonti rinnovabili sono in costante calo e si attestano a circa la metà 

degli impianti fossili esistenti, senza considerare la recente aggressione all’Ucraina da parte 

della Russia che sta generando serie incertezze sui livelli dei prezzi e approvvigionamento di 

gas naturale. Il costo medio globale dell’elettricità (LCOE) per il solare fotovoltaico su scala 

industriale è crollato infatti passando da 381$/MWh a 57$/MWh (think tank Ember).  
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Chart 11 – Global average LCOEs for utility-scale renewable power generation 2010-2020 ($/MWh) 

 

Source: IRENA ‘Renewable power generations costs 2020’ 

In Italia, invece, nei primi sei mesi del 2021, sono stati installati più di 450 MW di impianti a 
fonti rinnovabili, in crescita del 34% rispetto allo stesso periodo del 2020, grazie soprattutto 
al traino del fotovoltaico. Questo lo scenario descritto dal consueto Osservatorio Fer di Anie 
Rinnovabili, sulla base dei dati Gaudì-Terna.  

Nonostante il trend positivo però, il settore fotovoltaico italiano è ancora molto lontano dagli 
obiettivi di generazione previsti dalle politiche nazionali al 2030, necessari per portare avanti 
la transizione e ridurre la generazione di elettricità dalle fonti fossili. L’installazione dei grandi 
impianti fotovoltaici in Italia procede a rilento, non per mancanza di progetti, ma soprattutto 
per lungaggini burocratiche, in particolare delle amministrazioni locali, che stanno diventando 
una palude per la maggior parte delle richieste presentate. Tanto è vero che, secondo il 
“Renewable Energy Report” dell’Energy & Strategy Group del Politecnico di Milano, negli 
ultimi tre anni in Italia sono state presentate richieste di autorizzazione unica per 20 GW di 
impianti fotovoltaici di taglia utility scale. Di questi, 13 GW fanno riferimento al solo 2020. 
Complessivamente, invece, solo 1,4 GW dei progetti fotovoltaici sono stati approvati. 
Secondo il report, solo in Sicilia, alla fine del 2020 i progetti utility scale in attesa di 
approvazione ammontavano a 8 GW. 
 
Chart 12 –Trend of applications for Single Authorisations for PV systems 

  

Source: Elemens 
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I principali player italiano del settore si stanno comunque già muovendo con investimenti 

Green oriented che possano accelerare il processo di crescita previsto e la quantità di energia 

prodotta da fonte rinnovabile:  

• Enel sta perseguendo l’obiettivo della decarbonizzazione delle proprie attività entro 

il 2050: a tal proposito si pensa di investire € 70,0 mld nel settore delle rinnovabili 

(eolico e fotovoltaico) in modo da disporre circa 120 GW di capacità installata nel 

2030;  

• Eni ha in piano di ridurre drasticamente le emissioni di anidride carbonica, oltre a 

destinare circa € 7,0 mld al settore delle rinnovabili per raggiungere una produzione 

di energia pulita nel 2050 pari a 60GW;  

• Terna, che gestisce le reti italiane per la trasmissione dell’energia elettrica, prevede 

il 30% di capacità installata da fonti rinnovabili, per un aumento fino a 155GW;  

• Acea ha autorizzato impianti fotovoltaici per 40 MWp su 400MWp previsti per gli 

anni futuri, oltre all’acquisizione di impianti già esistenti per aumentare l’energia 

venduta da fonti rinnovabili; 

• A2A, importante multiutility lombarda, ha siglato accordi per l’acquisizione di 17 

impianti fotovoltaici per una potenza di 173MWp a circa € 205,0 mln.   
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4. Posizionamento Competitivo 

Table 2 – Comal Competitors listed on EGM 

 

Source: Integrae SIM 

*Dati al 2020 

Il mercato delle rinnovabili, anche con riferimento al solo mercato italiano e in particolare alle 

realtà quotate sul segmento Euronext Growth di Borsa Italiana, è altamente concentrato, con 

la presenza di diverse aziende e relativa difficoltà di accesso e barriere all’entrata. Il settore è 

molto capital intensive e richiede un’ampia struttura di studi tecnici, costruttori e ingegneri 

per lo sviluppo dei progetti. I competitor di Comal in questo contesto sono:  

• Altea Green Power SpA: società che offre servizi di acquisizione di siti idonei, 
progettazione, realizzazione, manutenzione e gestione di impianti fotovoltaici, eolici, 
sistemi di cogenerazione ed interventi di efficientamento energetico;  

• Ecosuntek: Gruppo attivo nel settore della produzione di energia da fonti rinnovabili 
che opera nel mercato libero dell’energia elettrica e del gas. Detiene e gestisce 
impianti con capacità complessiva di 17 MW tra Italia e Romania; 

• ESI SpA: società focalizzata sull’attività di EPC e system integrator in relazione a 
parchi energetici di grandi dimensioni. Il focus dell’attività è rivolto al fotovoltaico, 
eolico off- e mini- grid e sistemi di accumulo;  

• Iniziative Bresciane: svolge progettazione, realizzazione e gestione di impianti 
idroelettrici di medie e piccole dimensione anche attraverso partecipazioni in società 
che operano nel settore idroelettrico;  

• Innovatec: holding di un Gruppo integrato nella Clean Technology, insieme di 
tecnologie che sviluppano processi, prodotti o servizi che riducono gli impatti 
ambientali; 

• Renergetica SpA: società che opera sia come co-sviluppatore che come sviluppatore 
in proprio; quest’ultima attività garantisce marginalità molto elevate. Il mercato di 
riferimento è quello italiano e del Nord America nell’ambito di fotovoltaico, eolico, 
idroelettrico e cogenerazione a biomassa.  

Renergetica ed Altea sono gli unici due competitor domestici sufficientemente strutturati in 
relazione alla divisione dello sviluppo delle autorizzazioni; Esi ed Ecosuntek si specializzano 
nel settore EPC, specialmente per quanto riguarda la realizzazione di impianti fotovoltaici. Gli 
operatori considerati, ad eccezione di Innovatec ed Ecosuntek che hanno una capitalizzazione 
maggiore, sono tutti di dimensione inferiore a quella di Comal e realizzano impianti di piccola 
dimensione e potenza, anche se sembrano mostrare livelli di marginalità sui ricavi più elevata. 
La situazione può essere ribaltata negli anni futuri grazie alla redditività della vendita dei 
dispositivi tracker brevettati dalla Società, innovativi e tecnologicamente avanzati, con 
nessun altro operatore italiano che sembra poter offrire un servizio simile.  

  

VoP EBITDA EBITDA % EBIT EBIT % Net Income
Net Income 

%
NFP

NFP/

EBITDA

 €/mln 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021

Altea Green Power 6,22 2,15 34,6% 2,13 34,2% 1,19 19,1% 1,20 0,56x

Ecosuntek* 92,90 2,90 3,1% 1,10 1,2% 0,80 0,9% 15,50 5,34x

ESI SpA 5,46 0,08 1,5% 0,08 1,5% 0,11 2,0% -1,02 -12,75x

Iniziative Bresciane 22,50 15,26 67,8% 7,08 31,5% 3,64 16,2% 87,36 5,73x

Innovatec 237,78 32,90 13,8% 10,73 4,5% 6,24 2,6% 10,04 0,31x

Renergetica 11,88 5,59 47,1% 4,59 38,6% 2,66 22,4% 4,47 0,80x

MEDIAN 17,19 4,25 24,2% 3,36 18,6% 1,93 9,4% 7,26 0,68x

Comal SpA 42,12 3,39 8,1% 2,19 5,2% 1,16 2,8% 6,29 1,86x
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Per quanto riguarda altri operatori, anche non quotati, il settore delle rinnovabili è popolato 
da diverse realtà che presidiano differenti fasi della catena del valore per quanto riguarda 
l’installazione di impianti fotovoltaici.  

Table 3 – Comal Competitors  

 

Source: Integrae SIM 

• S.T.E. Energy SpA: Società focalizzata sull’attività di EPC contractor attivo a livello 
internazionale con più di 450 progetti realizzati sia in ambito idroelettrico che eolico 
e fotovoltaico;  

• Prodiel: multinazionale spagnola specializzata nella promozione e costruzione di 
grandi impianti (circa 100 MW) di generazione di energia rinnovabile; 

• Tozzi Green SpA: società operante come EPC, sia in Italia che all’estero, per la 
realizzazione di impianti da fonti energetiche rinnovabili di medie dimensioni (circa 
50 MW). I progetti seguiti coprono tutte le rinnovabili (idroelettrico, eolico, 
fotovoltaico, biomassa e biogas;  

• Bonatti SpA: general contractor con focus sull’edilizia, che si occupa anche di 
realizzare impianti di piccole dimensioni;  

• Soltigua Srl: unico competitor di Comal per quanto riguarda l’offerta di tecnologia di 
inseguimento solare. Opera sia realizzando inseguitori solari mono-assiali che per 
concentratori solari termici parabolici.  

Gli operatori elencati raggiungono tutti grandi dimensioni, anche se solo Prodiel e Tozzi Green 
realizzano impianti di dimensioni paragonabili a quelli di Comal (50-100 MW). 

Table 4 – Comal Competitors  

 

Source: Comal  

 

 €/mln
VoP EBITDA EBITDA % EBIT EBIT % Net Income Net Income % NFP

NFP/

EBITDA

Tozzi Green SpA* 94,48 46,09 48,8% 21,02 22,2% 0,91 1,0% 293,64 6,37x

Soltigua Srl 7,12 0,24 3,4% 0,02 0,2% 0,04 0,6% -2,83 -11,78x

S.T.E. Energy SpA* 2,29 -0,70 N.A. -0,86 N.A. -1,24 -54,3% -0,47 0,68x

Prodiel 741,94 122,79 16,5% 120,58 16,3% 102,41 13,8% 30,56 0,25x

Bonatti 1001,59 74,89 7,5% 62,27 6,2% 8,89 0,9% -11,73 -0,16x

MEDIAN 94,48 46,09 12,0% 21,02 11,2% 0,91 0,9% -0,47 0,25x

Comal SpA 42,12 3,39 8,1% 2,19 5,2% 1,16 2,8% 6,29 1,86x
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4.1 SWOT Analysis 

Strenghts 

• Know-How nella divisione EPC e vantaggio competitivo derivante dalla lunga 
presenza nel mercato;  

• Lunga esperienza e importante track record del management; 

• Prima Società in Italia a realizzare impianti fotovoltaici in grid parity;  

• Tra le poche società italiane a realizzare impianti fotovoltaici di grande dimensione;  

• Backlog di ordini importante maggiore di € 100,0 mln;  

• Stretti rapporti commerciali su quasi tutto il territorio nazionale;  

• Brevetto dei dispositivi di tracker innovativi e altamente tecnologici;  

• Facile accesso ed esperienza nel mercato africano. 

Weaknesses:  

• Rischi finanziari derivanti dallo sviluppo di grandi parchi rinnovabili;  

• Elevata concentrazione di mercato e presenza di molti operatori; 

• Forte esposizione ad un solo Paese (Italia) e tecnologia (fotovoltaico); 

• Costi in aumento ed elevata esposizione a scenari macroeconomici e di regolamentazione. 

Opportunities: 

• Investimenti statali (PNRR) ed europei a sostegno della produzione di energie rinnovabili;  

• Apertura di una nuova sede a Dubai per presidiare il mercato del medio oriente;  

• Avvio collaborazioni con importanti operatori per la produzione di tracker;  

• Possibilità di sviluppo della divisione revamping per la ristrutturazione di impianti obsoleti;  

• Riduzione dei prezzi delle materie prime e dei trasporti ed aumento della redditività;  

• Collaborazione con diversi centri e università per attività di ricerca e sviluppo e la 
diversificazione in nuove tecnologie green (idrogeno);  

Threats: 

• Diminuzione della disponibilità di siti idonei;  

• Aumento degli operatori interessati a svolgere attività di realizzazione;  

• Presenza di attori di dimensioni maggiori;  

• Margini in riduzione rispetto alla concorrenza;  

• Alta dipendenza dalla legislazione centrale. 
 

 

 

 

 

 
 

  



 
 

 
INITIATION OF COVERAGE       29 

5. Economics & Financials  

Table 5 – Economics & Financials 

 

Source: Integrae SIM Estimates 

INCOME STATEMENT (€/mln) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Revenues 22,65 20,94 37,23 45,00 56,00 63,00

Work In Progress 4,92 9,92 3,89 5,00 6,00 7,00

Other Revenues 1,31 0,13 1,00 1,00 1,00 1,00

Value of Production 28,88 30,99 42,12 51,00 63,00 71,00

COGS 10,33 12,04 18,05 21,30 26,30 29,45

Services 10,78 11,58 14,09 17,00 20,80 23,00

Use of assets owned by others 0,18 0,58 0,59 0,70 0,80 0,90

Employees 2,42 3,30 5,65 7,00 8,30 9,30

Other Operating Expenses 2,95 0,39 0,35 0,40 0,50 0,55

EBITDA Adj. 2,21 3,10 3,39 4,60 6,30 7,80

EBITDA Adj. Margin 7,7% 10,0% 8,1% 9,0% 10,0% 11,0%

Extraordinary Items 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EBITDA 2,21 3,10 3,39 4,60 6,30 7,80

EBITDA  Margin 7,7% 10,0% 8,1% 9,0% 10,0% 11,0%
D&A 0,35 0,74 1,20 1,25 1,30 1,35

EBIT 1,86 2,36 2,19 3,35 5,00 6,45
EBIT Margin 6,4% 7,6% 5,2% 6,6% 7,9% 9,1%
Financial Management (0,09) (0,35) (0,44) (0,30) (0,30) (0,30)

EBT 1,77 2,01 1,75 3,05 4,70 6,15

Taxes 1,06 0,85 0,59 0,90 1,40 1,85

Net Income 0,71 1,16 1,16 2,15 3,30 4,30

BALANCE SHEET (€/mln) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Fixed Assets 5,88 7,47 11,11 11,70 12,40 13,20

Account receivable 6,85 8,38 10,25 12,40 15,30 17,20

Work in Progress 5,54 16,11 21,84 24,00 26,50 29,00

Account payable 7,63 15,60 23,06 26,00 30,00 33,00

Operating Working Capital 4,76 8,89 9,04 10,40 11,80 13,20

Other receivable 0,90 1,39 1,03 1,50 1,80 2,00

Other payable 1,87 1,59 1,50 3,50 4,50 5,50

Net Working Capital 3,79 8,69 8,57 8,40 9,10 9,70

Severance Indemnities & Other Provisions 0,65 0,66 1,03 1,10 1,25 1,40

NET INVESTED CAPITAL 9,02 15,49 18,64 19,00 20,25 21,50

Share Capital 0,15 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23

Reserves 1,15 9,80 10,96 12,12 14,27 17,57

Net Income 0,71 1,16 1,16 2,15 3,30 4,30

Equity 2,02 11,19 12,35 14,50 17,80 22,10

Cash & Cash Equivalent 0,30 6,15 9,29 9,70 10,15 11,50

Short Term Debt to Bank 1,34 2,16 4,20 4,00 3,80 3,50

M/L Term Debt to Bank 1,55 4,07 9,67 9,00 8,00 7,00

Net Financial Position 2,59 0,09 4,58 3,30 1,65 (1,00)

Other financial debt 4,42 4,22 1,72 1,20 0,80 0,40

NFP Adjusted 7,01 4,30 6,29 4,50 2,45 (0,60)

SOURCES 9,02 15,49 18,64 19,00 20,25 21,50
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CASH FLOW (€/mln) FY19A FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

EBIT 1,86 2,36 2,19 3,35 5,00 6,45

Taxes 1,06 0,85 0,59 0,90 1,40 1,85

NOPAT 0,81 1,52 1,60 2,45 3,60 4,60

D&A 0,35 0,74 1,20 1,25 1,30 1,35

Change in receivable 1,75 (1,53) (1,87) (2,15) (2,90) (1,90)

Change in inventories (5,15) (10,57) (5,74) (2,16) (2,50) (2,50)

Change in payable 4,67 7,97 7,46 2,94 4,00 3,00

Change in others -0,59 -0,97 -2,23 1,01 0,30 0,40

Change in NWC 0,68 (5,10) (2,38) (0,35) (1,10) (1,00)

Change in provisions 0,06 0,01 0,37 0,07 0,15 0,15

OPERATING CASH FLOW 1,89 (2,83) 0,79 3,42 3,95 5,10

Capex (1,5) (2,3) (4,8) (1,8) (2,0) (2,2)

FREE CASH FLOW 0,41 (5,15) (4,05) 1,58 1,95 2,95

Financial Management (0,09) (0,35) (0,44) (0,30) (0,30) (0,30)

Change in Debt to Bank 0,62 3,34 7,63 (0,86) (1,20) (1,30)

Change in Equity (0,82) 8,01 0,00 0,00 0,00 0,00

FREE CASH FLOW TO EQUITY 0,12 5,85 3,14 0,41 0,45 1,35
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5.1 FY21A Results 

Nell’esercizio 2021, Comal ha registrato un valore della produzione che raggiunge un valore 

pari a € 42,12 mln, per un incremento rispetto all’esercizio precedente (€ 30,99 mln) del 

35,9%. La crescita è ancora più significativa se si considerano i soli ricavi, escludendo ossia i 

lavori in corso di realizzazione: +77,8% la variazione tra il dato FY20A, pari a € 20,94 mln, e 

quello del FY21A, pari a € 37,23 mln. Il risultato conferma l’andamento fortemente positivo 

della Società nonostante la contrazione degli investimenti nel settore dovuti alla pandemia e 

soprattutto le difficoltà e l’incertezza dello scenario macroeconomico.  

In attesa che sia realizzata e pienamente operativa la fabbrica di tracker, da realizzarsi 

all’interno dello stabilimento di Montalto di Castro (VT) in collaborazione con Enel e che 

collaborerà alla fornitura di dispositivi di inseguimento tecnologici, la quasi totalità del 

fatturato (97,0%) è realizzata grazie all’attività EPC nel settore fotovoltaico, mentre gli 

interventi di manutenzione di impianti tradizionali hanno contribuito per il 3,0% del totale.  

Più sostenuta la crescita dell’EBITDA rispetto all’anno precedente: € 3,39 mln il dato registrato 

al 31/12/2021, rispetto ad un valore di € 3,10 mln al FY20A, per una variazione complessiva 

di circa il 10,0% e una marginalità di conseguenza in calo: l’EBITDA margin passa da un valore 

del 10,0% all’8,1% del FY21A. Le cause della riduzione possono essere ovviamente cercate 

dall’aumento dei costi delle materie prime della seconda parte dell’anno e della difficoltà di 

approvvigionamento dei materiali.   

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 1,20 mln, è pari a € 2,19 mln, leggermente in 

calo (-7,2%) rispetto al valore dell’esercizio precedente (€ 2,36 mln) per un EBIT margin che 

si attesta al 5,2%.  

Positivo anche il Net Income, perfettamente in linea con il valore del FY20A e pari a € 1,16 

mln. Per quanto riguarda, invece, la NFP, si segnala un peggioramento di circa € 2,0 mln 

dovuto all’emissione, nel contesto di una più ampia operazione finanziamento (c.d. basket 

bond), di un prestito obbligazionario non convertibile per un ammontare totale di € 5,0 mln, 

da rimborsarsi in 7 anni. Le risorse raccolte verranno utilizzate sia per proseguire le attività di 

ricerca e sviluppo sia soprattutto per sostenere le attività di realizzazione della fabbrica di 

tracker in programma per il prossimo periodo, fondamentale per ampliare la produzione di 

quest’ultimo dispositivo e rispondere adeguatamente alla crescente domanda da parte del 

mercato delle rinnovabili.  

Sono stati ricevuti, infatti, già entro la fine dell’esercizio appena concluso, diversi ordini per 

la fornitura di tracker SunHunter ad una delle principali aziende italiane del comparto Oil & 

gas, il che permette l’ampliamento della base di clientela che già comprende, come visto nei 

capitoli precedenti, utilities, fondi privati ed istituzionali. Inoltre, verranno avviate le forniture 

per più di 10 impianti fotovoltaici situati in Piemonte, Marche, Sicilia e Puglia.  
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5.2 FY22E -FY24E Estimates 

Chart 13 – VoP and EBITDA FY20A – FY24E  

 

Source: Integrae SIM 

Per i prossimi anni, ci aspettiamo un significativo incremento del valore della produzione che, 

secondo le nostre stime, passerà dai € 42,12 mln realizzati nell’esercizio appena concluso a  

€ 71,00 mln previsti per il FY24E, con un CAGR di periodo pari a circa il 19,0%. La crescita è 

giustificata dai piani di sviluppo e dalle strategie di rafforzamento avviate da Comal, che 

riguarderanno principalmente l’espansione delle attiivtà di EPC su tutto il territorio nazionale 

e la vendita dei dispositivi tracker SunHunter, sfruttando le potenzialità del mercato 

energetico e l’aumento della domanda in tal senso negli anni a venire.  

Pensiamo che la crescita delle attività di Comal possa essere trainata dai seguenti driver:  

• Direzione del mercato verso l’utilizzo sempre maggiore di fonti di energia rinnovabile 

(eolico e fotovoltaico) rispetto all’energia proveniente da fonti tradizionali;  

• Importante backlog di ordini già confermato, con un portafoglio al 31/12/21 pari a 

circa € 84,0 mln che raggiunge già nei primi mesi del 2022 un valore di € 118,0 mln;  

• Aumento della produzione e richiesta sul mercato degli inseguitori solari anche 

grazie all’apertura della nuova fabbrica;  

• Presenza internazionale grazie alla nuova sede di Dubai e l’ottenimento di commesse 

anche all’estero e in mercati più sviluppati;  

• Incremento delle opportunità per quanto riguarda sia le attività di revamping di 

impianti fotovoltaici e annessa fornitura di moduli e inverter, che l’attività O&M per 

gli impianti realizzati (si stima che questa possa arrivare a pesare circa il 4,5% del 

fatturato nel FY24E).  

Dei € 185,0 mln complessivi in valore della produzione, previsti per i prossimi tre anni, più del 

60,0% è stato già contrattualizzato dalla Società e rientra nel portafoglio ordini, inteso 

appunto come valore dei progetti aggiudicati o per i quali sono stati stipulati dalle parti 

interessate contratti definitivi e vincolanti. Nel corso del 2021, Comal ha comunicato infatti 

di aver raggiunto intese per la realizzazione di più di 10 impianti fotovoltaici in Sicilia e nel 

Lazio, per una potenza complessiva di più di 250 MWp, oltre all’acquisizione di ordini di 

fornitura di tracker per impianti in Puglia, Marche, Sicilia e Piemonte.  
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Nei primi tre mesi del 2022, invece, sono stati conclusi contratti per la realizzazione di altri 

cinque impianti fotovoltaici, di cui due da realizzare a terra con energy investor italiani (7 

MWp totali), e altri tre nella provincia di Viterbo (oltre 20 MWp).   

Chart 14 – EBITDA% and EBIT% FY20A-24E 

 

Source: Integrae SIM 

Per quanto riguarda gli indicatori di redditività, ci aspettiamo un EBITDA anch’esso in crescita 

in valore assoluto, che passa dai € 3,39 mln del FY21A ad un valore stimato di circa € 4,60 mln 

previsti per il FY22E, per poi consolidarsi a € 7,80 mln nel FY24E. In termini di marginalità, 

questi valori corrispondono ad una EBITDA margin dell’8,1% nel FY21A e una crescita annua 

circa di un punto percentuale (9,0% nel FY22E, 11,0% nel FY24E), aumento principalmente 

dovuto sia alla normalizzazione dei prezzi delle materie prime, il cui aumento ha trainato al 

ribasso i margini dell’esercizio 2021 e i primi mesi del 2022, che ai vari efficientamenti previsti 

per i prossimi anni. 

Tra questi, l’internalizzazione della produzione delle componenti principali degli impianti 

(cabine di trasformazione di energia solare in elettrica, moduli e inverter) e la fabbrica di 

tracker in fase di realizzazione, che possono migliorare la redditività delle vendite e ridurre il 

ricorso a fornitori esterni. La Società intende anche rafforzare la struttura organizzativa 

inserendo figure tecniche specializzate a tutti i livelli.  
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Chart 15 – Revenues and Capex FY20A-24E 

 

Source: Integrae SIM 

A livello di Capex, crediamo che Comal proseguirà, nel corso degli anni di piano, nel suo 

programma di investimenti per lo sviluppo e il miglioramento dei propri prodotti, sia 

relativamente alla produzione e realizzazione di impianti, sia alle attività di Ricerca & Sviluppo, 

che rappresentano dall’inizio della storia della Società un importante driver di crescita, oltre 

che un mezzo per ridurre drasticamente le emissioni di anidride carbonica e l’efficienza degli 

impianti realizzati. Stimiamo che gli investimenti sostenuti possano essere finalizzati a:  

• Ultimare i lavori di realizzazione della fabbrica di tracker SunHunter messa a 

disposizione da parte di Enel presso lo stabilimento in Montalto di Castro, iniziati 

verso la fine dell’esercizio 2021. La nuova fabbrica dovrebbe poter consentire la 

produzione totalmente internalizzata di tutti i componenti, per volumi di tracker fino 

a 1GW di potenza complessiva;  

• Costituire una società locale a Dubai per il presidio di un mercato in fase di 

espansione e con ampie prospettive;  

• Proseguire nella collaborazione con le università e in particolare il Campus Bio-

Medico di Roma per co-finanziare il dottorato di ricerca, oltre a proseguire nella 

ricerca finalizzata alla realizzazione di un impianto per la trasformazione 

dell’idrogeno;  

• Aumento della presenza sul mercato per il business EPC. 
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Chart 16 – NFP FY20A-24E 

 

Source: Integrae SIM 

Stimiamo che la Società possa migliorare la propria NFP nei prossimi anni, arrivando nel FY24E 

ad una NFP cash positive pari a circa € 0,60 mln, grazie principalmente a flussi di cassa positivi 

generati dalla gestione caratteristica.  
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6. Valuation 

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Comal sulla base della metodologia DCF 

e dei multipli di un campione di società comparabili. 

6.1 DCF Method 

Table 3 – WACC 

 

Source: Integrae SIM 

 

In particolare: 

- Il Risk-Free Rate è rappresentato dal Rendistato di marzo 2022 con scadenza 

compresa tra i 3 anni e 7 mesi e 4 anni e 6 mesi; 

- Il Market Premium coincide con il premio per il rischio del mercato italiano calcolato 

dal Professor A. Damodaran; 

- D/E è calcolato in base alle stime di Integrae SIM; 

- Ke è stato calcolato tramite CAPM; 

- Alfa, ovvero rischio specifico aggiuntivo, tipico degli investimenti azionari in imprese 

caratterizzate da ridotte dimensioni operative. Trattandosi di piccole dimensioni, lo 

small cap risk addizionale è stato assunto pari al 2.5%, valore medio tra quelli 

suggeriti dai principali studi in materia (Massari Zanetti, Valutazione Finanziaria, 

McGraw-Hill, 2004, pag. 145, A. Damodaran, Cost of Equity and Small Cap Premium 

in Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any 

Assets, III edizione 2012, Guatri Bini, Nuovo Trattato sulla Valutazione delle Aziende, 

2009 pag. 236); 

- Il Beta è calcolato partendo dal Beta unlevered a 5 anni dei competitor; 

- Kd coincide con l’attuale costo del debito della Società. 

  

WACC 4,54%
Risk Free Rate 0,78% α (specific risk) 2,50%

Market Premium 6,42% Beta Adjusted 0,6

D/E (average) 81,82% Beta Relevered 0,9

Ke 7,08% Kd 2,00%
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Utilizzando questi dati, risulta un WACC pari a 4,54%.  

Table 4 – DCF Valuation 

 

Source: Integrae SIM 

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, ne risulta 

un equity value di € 79,8 mln.  

Table 5 – Equity Value – Sensitivity Analysis 

 

Source: Integrae SIM 

  

DCF Equity Value 79,8

FCFO actualized 6,0 7%

TV actualized DCF 80,1 93%

Enterprise Value 86,1 100%

NFP (FY21A) 6,3

€/mln
80 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%

2,5% 544,8 279,2 186,1 138,6 109,8 90,5 76,7

2,0% 282,9 188,5 140,4 111,3 91,7 77,7 67,1

1,5% 191,0 142,3 112,7 92,9 78,7 68,0 59,7

1,0% 144,2 114,2 94,2 79,8 68,9 60,5 53,7

0,5% 115,8 95,4 80,8 69,9 61,3 54,4 48,8

0,0% 96,7 81,9 70,8 62,1 55,2 49,5 44,7

-0,5% 83,0 71,7 63,0 55,9 50,2 45,4 41,3

Growt

h Rate 

(g)

WACC
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6.2 Market Multiples 

6.2.1 Composizione del panel 

• Renergetica S.p.A.(Italy)  

Renergetica si occupa della progettazione di soluzioni ingegneristiche per il settore delle 

energie rinnovabili. È specializzata nello sviluppo di impianti di energia rinnovabile, sistemi 

ibridi di generazione di energia e reti ibride. L'azienda è stata fondata da Davide Sommariva 

nel 2008 e ha sede a Genova, Italia. 

• Iniziative Bresciane S.p.A.(Italy)  

Iniziative Bresciane si occupa dell'individuazione di potenziali siti e della successiva 

progettazione, costruzione e gestione di centrali idroelettriche. Si occupa inoltre della 

manutenzione di centrali idroelettriche di piccole e medie dimensioni free-flowing e run-of-

the-river. La società è stata fondata il 1 aprile 1988 e ha sede a Breno, Italia.  

•  Falck Renewables S.p.A. (Italy)  

Falck sviluppa, progetta, realizza e gestisce impianti di produzione di energia da fonti 

rinnovabili, con una capacità installata di 1133 MW (1096 MW in base alla riclassificazione 

IFRS 11) in Italia, Gran Bretagna, Stati Uniti, Spagna e Francia, per oltre due miliardi di kWh 

all’anno, diversificata nelle tecnologie eolica, solare, biomasse e waste-to-energy. Il Gruppo 

è un player internazionale nella consulenza tecnica per l’energia rinnovabile e nella gestione 

di asset di terzi, attraverso la propria controllata Vector Cuatro, che fornisce i servizi a clienti 

per una capacità installata complessiva di circa 2.500 MW, grazie a un’esperienza maturata 

in più di 40 Paesi.  

• Esi S.p.A.(Italy)  

ESI S.p.A. opera nel settore delle energie rinnovabili principalmente in Italia. L'attività 

dell'azienda copre l'ingegneria, l'approvvigionamento e la costruzione (EPC), così come le 

attività di integrazione di sistema (system integration). Si concentra su vari segmenti di 

mercato, come i sistemi fotovoltaici, off-grid, mini-grid, ibridi e di accumulo, nonché sugli 

impianti eolici. L'azienda è stata fondata nel 2018 e ha sede in Italia. 

• Iberdrola (Spain)  

Acea opera come una holding che si occupa della gestione e dello sviluppo delle reti idriche 

ed elettriche e dei servizi ambientali. Opera attraverso i seguenti segmenti: Servizi idrici 

integrati; produzione di energia; vendita e distribuzione di energia elettrica, illuminazione 

pubblica e artistica; smaltimento dei rifiuti e recupero di energia dai rifiuti. La società è stata 

fondata nel 1909 e ha sede a Roma, Italia. 

• Altea Green Power (Italy)  

Altea Green Power è una società che offre servizi nell’ambito di acquisizione di siti idonei, 

progettazione, realizzazione, manutenzione e gestione di impianti fotovoltaici, eolici, sistemi 

di cogenerazione ed interventi volti al miglioramento dell’efficienza energetica. La società ha 

sede a Rivoli (TO) e opera nel mercato energetico da più di dieci anni. 
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6.3 Multiples Method 

Table 6 – Market Multiples  

 

Source: Infinancials 

 

Table 7 – Market Multiples Valuation 

 

Source: elaborazione Integrae SIM  

L’equity value di Comal, utilizzando la media tra i market multiple EV/EBITDA e EV/EBIT del 

Panel illustrato, risulta essere pari a circa € 48,20 mln. A questo valore, abbiamo applicato 

uno sconto del 10% in modo da includere nel prezzo anche la minore liquidità che 

presumibilmente caratterizzerà il titolo rispetto ai comparable: ne risulta un equity value di 

€ 43,40 mln.   

  

FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E

Renergetica SpA 12,0 10,1 9,2 13,1 10,7 9,7

Falck Renewables S.p.A. 17,7 15,7 14,8 27,2 24,8 21,2

Iniziative Bresciane S.p.A. 8,6 6,4 6,2 10,8 10,2 9,9

ESI 8,5 6,9 5,4 10,0 8,0 6,1

Altea 6,9 5,2 4,7 7,7 5,8 5,3

Iberdrola SA 9,0 8,9 8,3 15,2 14,1 12,8

Peer median 8,8 7,9 7,2 11,9 10,5 9,8

Company Name
EV/EBITDA (x) EV/EBIT  (x)

€/mln 2022E 2023E 2024E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 40,4     49,8     56,4     

EV/EBIT 40,0     52,4     62,9     

Equity Value

EV/EBITDA 35,9     47,3     57,0     

EV/EBIT 35,5     49,9     63,5     

Equity Value post 10% discount

EV/EBITDA 32,3     42,6     51,3     

EV/EBIT 32,0     44,9     57,2     

Average 32,1     43,8     54,2     
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7.       Equity Value 

 

Table 7 – Equity Value 

 

Source: Integrae SIM 

 

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 61,6 mln. Il target price è quindi di € 5,35, 

rating BUY e rischio MEDIUM. 

 

Table 8 – Implied Sensitivity Analysis 

 

Source: Integrae SIM 

 

Table 9 – Target Price Implied Valuation Multiples 

 

Source: Integrae SIM 

 

Table 10 – Current Price Implied Valuation Multiples 

 

Source: Integrae SIM 

 

  

Average Equity Value (€/mln) 61,6

Equity Value DCF (€/mln) 79,8

Equity Value multiples (€/mln) 43,4

Target Price (€) 5,35

FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E

58,6 14,1x 10,3x 8,3x 19,4x 13,0x 10,1x

59,6 14,3x 10,5x 8,4x 19,7x 13,2x 10,2x

60,6 14,5x 10,6x 8,6x 20,0x 13,4x 10,4x

61,6 14,8x 10,8x 8,7x 20,3x 13,6x 10,5x

62,6 15,0x 10,9x 8,8x 20,6x 13,8x 10,7x

63,6 15,2x 11,1x 9,0x 20,9x 14,0x 10,8x

64,6 15,4x 11,2x 9,1x 21,2x 14,2x 11,0x

Equity Value 

(€/mln)

EV/EBITDA EV/EBIT

Multiples FY20E FY21E FY22E

EV/EBITDA 13,4x 9,8x 7,9x

EV/EBIT 18,4x 12,3x 9,5x

Multiples FY22E FY23E FY24E

EV/EBITDA 9,6x 7,0x 5,7x

EV/EBIT 13,2x 8,8x 6,9x
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SpA to communicate such changes. Therefore, neither INTEGRAE 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 or liability for the outcome of the 

transactions recommended therein or for the results produced by such transactions. 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 the author of the present 

publication cannot in any way be held liable for any losses, damage or lower earnings that the party using the 

publication might suffer following execution of transactions on the basis of the information and/or recommendations 

contained therein. 

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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Rating system (long term horizon: 12 months) 

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 risk 

associated to the share analyzed. The degree of risk is based on the liquidity and volatility of the share, and on the 

rating provided by the analyst and contained in the report. Due to daily fluctuations in share prices, the expected 

total return may temporarily fall outside the proposed range 

 

Equity Total Return (ETR) for different risk categories 

Rating Low Risk Medium Risk High Risk 

BUY ETR >= 7.5% ETR >= 10% ETR >= 15% 

HOLD -5% < ETR < 7.5% -5% < ETR < 10% 0% < ETR < 15% 

SELL ETR <= -5% ETR <= -5% ETR <= 0% 

    

U.R. Rating e/o target price Under Review 

N.R. Stock Not Rated 

 

Valuation methodologies (long term horizon: 12 months) 

The methods that INTEGRAE SIM SpA prefers to use for value the company under analysis are those which are 

generally used, such as the market multiples method which compares average multiples (P/E, EV/EBITDA, and other) 

of similar shares and/or sectors, and the traditional financial methods (RIM, DCF, DDM, EVA etc). For financial 

securities (banks and insurance companies) Integrae SIM SpA tends to use methods based on comparison of 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 

and/or redistribution, in full or in part, directly or directly, of this document are prohibited, unless expressly 

authorized. 

 


