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CASTA DIVA GROUP

CASTA DIVA GROUP Rel. to FTSE All Shares (Reb.)

Reuters code: CDGI.MI
Bloomberg code: CDG IM
Performance M 3mM 12m
Absolute -9.3% 4.7%  -11.9%
Relative -7.7% 3.6% -28.9%
12M (H/L) 1.51/1.05
3M Average Volume (th): 58.65

Shareholder Data

No. of Ord shares (mn): 20
Total no. of shares (mn): 20
Mkt Cap Ord (Eu mn): 25
Total Mkt Cap (Eu mn): 25
Mkt Float - Ord (Eu mn): 7
Mkt Float (in %): 29.0%
Main Shareholder:

Reload s.r.l. 46.7%

Balance Sheet Data

Book Value (Eu mn): 14
BVPS (Eu): 0.69
P/BV: 1.8
Net Financial Position (Eu mn): -13
Enterprise Value (Eu mn): 39

Risultati operativi 2024 leggermente inferiori alle attese. Il gruppo Casta Diva ha
comunicato di aver chiuso I'esercizio fiscale 2024 con ricavi netti e valore della
produzione in crescita a doppia cifra mentre pil modesta & stata la crescita
dell’EBITDA adjusted (+1.6% a/a), che ha risentito della contrazione del primo
margine, penalizzato dal venir meno (non strutturale) di ricavi per €5/6 milioni da
parte di una prestigiosa casa automobilistica. Utile operativo e utile netto di
spettanza degli azionisti Casta Diva hanno poi risentito di (i) crescenti
ammortamenti, (ii) aumentati oneri finanziari e (iii) un livello di tassazione
particolarmente elevato, superiore al 70% dell’'utile pre-tasse consolidato. Al
31.12.2024 l'indebitamento finanziario netto si & attestato a €9.5 milioni, in
aumento di €3.9 milioni negli ultimi 12 mesi ma in riduzione di €3.4 milioni nel
secondo semestre dell’anno. | risultati, per quanto confermino la solidita della
Societa ed una prosecuzione del percorso di crescita intrapreso, hanno evidenziato
livelli di redditivita inferiori alle nostre attese.

EBITDA adjusted 2025-27 confermati. Alla luce dei risultati FY24, delle indicazioni
fornite dal management circa i fattori che ne hanno influenzato la performance
nonché delle rassicurazioni circa I'evoluzione del current trading, abbiamo
confermato le nostre stime di ricavo e valore della produzione 2025-27. Parimenti,
abbiamo confermato le nostre attese di EBITDA adjusted (FY25: -0.8%, FY26: -0.1%,
FY27: -0.2%), reputando la minor redditivita conseguita nel 2024 (vs nostre stime)
essenzialmente da ascriversi ai minori ricavi registrati da Genius, con conseguente
effetto negativo a livello di business mix, e a diseconomie organizzative delle societa
neo-acquisite riconducibili al processo di vendita che le ha viste coinvolte.

Raccomandazione e target price confermati: BUY, €2.60. Ribadiamo la nostra
visione positiva sul titolo in quanto crediamo che la leadership della Societa nel
mercato di riferimento possa continuare a supportare il percorso di crescita
intrapreso da Casta Diva, anche per linee esterne e con le sinergie di scala che ne
conseguirebbero. A ci0 si aggiungono i nuovi e promettenti fronti di sviluppo
derivanti dalle acquisizioni recentemente finalizzate di First Class e Artificio Italiano
che potranno consentire a Casta Diva di recitare un ruolo da attore protagonista in
nuovi segmenti di mercato, potendo far leva su relazioni consolidate ed un
management team con significativa expertise settoriale, integrando la proposta
commerciale delle societa acquisite con le capacita realizzative e logistiche che
caratterizzano il gruppo. Nel reiterare la nostra raccomandazione a BUY,
confermiamo il nostro target price a €2.60 per azione, con maggiori oneri finanziari
e carico fiscale compensati dagli effetti del roll-over della nostra valutazione al 2025.

Key Figures & Ratios 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Sales (Eu mn) 111 122 137 151 160
EBITDA Adj (Eu mn) 10 10 15 17 18
Net Profit Adj (Eu mn) 3 1 5 7 8
EPS New Adj (Eu) 0.131 0.070 0.252 0.338 0.407
EPS Old Adj (Eu) 0.130 0.219 0.302 0.362

DPS (Eu) 0.080 0.040 0.087 0.117 0.141
EV/EBITDA Adj 3.1 4.5 2.7 2.0 1.5
EV/EBIT Adj 4.5 6.9 3.6 2.6 1.9
P/E Adj 9.7 18.0 5.0 3.7 31
Div. Yield 6.3% 3.2% 6.9% 9.2% 11.1%
Net Debt/EBITDA Adj 0.9 1.6 0.9 0.4 0.0
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Profit & Loss (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Sales 84 111 122 137 151 160
EBITDA 6 9 9 14 17 18
EBIT 4 5 5 10 13 14
Financial Income (charges) -0 -1 -1 -1 -1 -1
Associates & Others 0 0 0 0 0 1
Pre-tax Profit 3 4 4 9 12 14
Taxes -2 -3 -3 -4 -5 -5
Tax rate 46.3% 56.8% 73.4% 46.0% 41.8% 39.8%
Minorities & Discontinued Operations 0 0 0 0 0 0
Net Profit 2 2 1 5 7 8
EBITDA Adj 7 10 10 15 17 18
EBIT Adj 5 7 7 11 13 14
Net Profit Adj 2 3 1 5 7 8
Per Share Data (Eu) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 20 20 20 20 20 20
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 20 20 20 20 20 20
EPS f.d 0.079 0.082 0.047 0.235 0.333 0.402
EPS Adj f.d 0.115 0.131 0.070 0.252 0.338 0.407
BVPS f.d 0.406 0.433 0.490 0.690 0.936 1.222
Dividend per Share ORD 0.000 0.080 0.040 0.087 0.117 0.141
Dividend per Share SAV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend Payout Ratio (%) 0.0% 76.5% 73.5% 35.0% 35.0% 35.0%
Cash Flow (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Gross Cash Flow 4 5 5 9 11 12
Change in NWC 8 -4 -4 -2 -0 -2
Capital Expenditure -6 -11 -6 -2 -3 -2
Other Cash Items -1 0 -2 -0 -0 -0
Free Cash Flow (FCF) 5 -9 -5 5 7 9
Acquisitions, Divestments & Other Items 0 0 -0 0 0 0
Dividends 0 -1 -1 -1 -2 -2
Equity Financing/Buy-back 0 -0 1 0 0 0
Change in Net Financial Position 4 -10 -8 4 6 7
Balance Sheet (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Total Fixed Assets 13 21 24 21 19 16
Net Working Capital -4 -1 6 8 10 12
Long term Liabilities -2 -2 -3 -3 -3 -3
Net Capital Employed 8 18 27 27 27 26
Net Cash (Debt) 0 -9 -17 -13 -7 -1
Group Equity 9 9 10 14 19 25
Minorities 1 0 0 0 0 0
Net Equity 8 9 10 14 19 24
Enterprise Value (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Average Mkt Cap 10 22 28 25 25 25
Adjustments (Associate & Minorities) -3 -1 -1 -1 -1 -1
Net Cash (Debt) 0 -9 -17 -13 -7 -1
Enterprise Value 13 32 a7 39 34 27
Ratios (%) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
EBITDA Adj Margin 8.4% 9.2% 8.5% 10.6% 11.1% 11.5%
EBIT Adj Margin 5.5% 6.4% 5.5% 7.9% 8.4% 9.0%
Gearing - Debt/Equity -3.1% 103.1% 165.4% 90.7% 38.7% 3.3%
Interest Cover on EBIT 7.9 5.4 3.5 7.0 12.0 17.9
Net Debt/EBITDA Adj 0.0 0.9 1.6 0.9 0.4 0.0
ROACE* 41.1% 40.7% 22.6% 37.8% 47.0% 54.7%
ROE* 31.8% 31.8% 15.3% 42.7% 41.5% 37.7%
EV/CE 1.3 2.4 2.1 1.4 1.2 1.0
EV/Sales 0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2
EV/EBITDA Adj 1.8 3.1 4.5 2.7 2.0 1.5
EV/EBIT Adj 2.7 4.5 6.9 3.6 2.6 1.9
Free Cash Flow Yield 19.5% -35.4% -19.8% 18.4% 28.3% 34.9%
Growth Rates (%) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Sales 209.8% 32.6% 10.0% 12.7% 9.9% 6.1%
EBITDA Adj 373.0% 46.1% 1.6% 40.7% 14.3% 10.2%
EBIT Adj 494.7% 53.3% -4.2% 60.2% 17.2% 13.1%
Net Profit Adj 174.7% 18.5% -46.0% 258.4% 34.0% 20.4%
EPS Adj 168.3% 13.2% -46.1% 258.4% 34.0% 20.4%
DPS nm -50.1% 117.0% 34.0% 20.7%
*Excluding extraordinary items Source: Websim Corporate estimates
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Il gruppo Casta Diva ha comunicato di aver chiuso I'esercizio fiscale 2024 con ricavi netti e valore della
produzionel in crescita a doppia cifra, rispettivamente a €121.9 milioni (+10.0% a/a) ed a €123.1 milioni
(+10.4% a/a). A fronte di un contributo alla crescita del valore della produzione delle neo-acquisite E-
Motion, Artificio Italiano e First Class> ampiamente maggioritario, e complessivamente pari a circa €10.3
milioni, la crescita organica realizzata dalla Societa si € attestata a circa €1.3 milioni, di poco superiore a
1 punto percentuale. Una performance organica che ha indubbiamente risentito della mancata
organizzazione di eventi per un prestigioso cliente attivo nel mondo automobilistico, con un mancato giro
d’affari quantificato in €5/6 milioni (quota parte minoritaria di una piu ampia collaborazione con il
medesimo gruppo).

Casta Diva Group: FY24 & 2H24 Consolidated Results

(€mn) 2H23A | 2H24A YoY FY23A FY24A YoY FY24E AvsE

Net sales 60.3 63.9 5.9% 110.8 121.9 10.0% 118.2 3.2%

Other revenues 0.6 1.0 0.7 1.2 1.4

Value of production 61.0 64.9 6.5% 111.5 123.1 10.4% 119.6 3.0%

Operating expenses (54.9) (59.6) (101.3) (112.7) (107.6)

Adjusted EBITDA 6.1 5.3 -13.7% 10.2 10.4 1.6% 11.9 -13.1%
% margin  10.1% 8.3% 9.2% 8.5% 10.1%

Non recurring items (1.0) (0.2) (1.6) (1.6) (2.0)

Reported EBITDA 5.1 5.1 0.8% 8.6 8.8 2.4% 9.9 -11.7%
% margin  8.4% 8.0% 7.7% 7.2% 8.4%

D&A and Provisions (1.8) (2.4) (3.2) (3.6) (3.6)

Reported EBIT 3.2 2.7 -16.5% 5.4 5.2 -4.7% 6.3 -18.2%
% margin  5.4% 4.2% 4.9% 4.2% 5.3%

Net Financial Charges (0.6) (1.0) (1.0) (1.5) (1.0)

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax Profit 2.6 1.7 -35.8% 4.4 3.7 -16.1% 53 -30.5%

Taxes (2.5) (2.7) (2.1)
% tax rate 57% 73% 40%

Consolidated Net Profit 1.9 1.0 -48.3% 3.2 -69.2%

Minorities (0.3) (0.0) (0.2)

Net Profit 1.6 0.9 -42.5% 3.1 -69.9%
% margin 1.5% 0.8% 2.7%

Reclassified Net Financial Position* (5.6) (9.5)

Net Financial Position** (9.3) (17.0)

Operating Working Capital (5.0) (1.7)

Capital Expenditures (11.3) (5.6) (12.5)

Source: Company data*, Websim Corporate elaborations** and estimates

Pill modesta é stata la crescita dell’EBITDA adjusted (+1.6% a/a) che ha risentito di una contrazione del
primo margine, in calo di 144bps al 35.9% (FY2023: 37.3%), ragionevolmente impattato dalla contenuta
crescita organica nonché dal set-up della nuova divisione Pharma, originariamente collocata all’interno di
G2 Eventi e ora confluita in First Class. A cio si aggiunga che il processo di vendita che ha interessato le
neo-acquisite First Class e Artificio Italiano, trattandosi di PMI, potrebbe verosimilmente aver avuto
impatti sulla redditivita delle stesse, circostanza che non dovrebbe ripetersi a decorrere dal corrente
esercizio fiscale.

Al netto di oneri non ricorrenti per €1.6 milioni, riconducibili ai costi sostenuti per acquisizioni e
conseguenti integrazioni nel perimetro societario, 'EBITDA reported & cresciuto del 2.4% a/a a €8.8
milioni.

Utile operativo e utile netto di spettanza degli azionisti Casta Diva, rispettivamente in calo del 4.7% e del
42.5% a/a, hanno risentito di (i) crescenti ammortamenti legati all’allargamento del perimetro societario
e al conseguente ammortamento dell’avviamento, (ii) crescenti oneri finanziari, a fronte di una maggiore
esposizione debitoria e (iii) un livello di tassazione particolarmente elevato, superiore al 70% dell’utile
pre-tasse consolidato, imputabile, inter alia, all'indeducibilita delle quote di ammortamento
dell’avviamento generato dalle acquisizioni.

1|l valore della Produzione Pro-Forma 2024 era stato anticipato al mercato lo scorso 18 febbraio 2025
2 Per quanto il closing sia stato formalizzato in chiusura d’anno, sia Artificio Italiano che First Class sono state consolidate integralmente con
decorrenza retrodatata al 1° gennaio 2024
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Al 31.12.2024 la posizione finanziaria netta ha chiuso, a quota €9.5 milioni, in aumento di €3.9 milioni
negli ultimi 12 ma in riduzione di €3.4 milioni nel secondo semestre dell’anno. Un assorbimento di cassa,
quello registrato nel 2024, che trova spiegazione negli esborsi legati ad acquisizioni, per €6.7 milioni3, cui
deve essere aggiunta una distribuzione per cassa* di dividendi per ulteriori €0.7 milioni>. Al netto di
entrambe le poste, la Societa ha generato un free cashflow positivo per c.a. €3.5 milioni.

Al fine di consentire la comparabilita della posizione finanziaria netta delle Societa con quelle di altre
societa da noi coperte, proponiamo qui a seguito una alternativa riclassificazione dell'indebitamento
finanziario netto, basato sulle informazioni contenute nei prospetti societari e che si differenzia da quella
societaria per (i) la mancata inclusione di alcuni crediti finanziari® nonché (ii) per lo storno degli anticipi
ricevuti da clienti, di ammontare piu contenuto.

Per quanto i trend sottostanti entrambe le rappresentazioni coincidano, emerge una differenza nel
computo dello stock di debito netto. Secondo nostre rielaborazioni, la posizione finanziaria netta
consolidata si sarebbe infatti attestata in area €17.0 milioni, in riduzione di €3.1 milioni rispetto alla
chiusura del primo semestre ma in aumento di €7.7 milioni negli ultimi 12 mesi, valore sostanzialmente
assimilabile alle uscite di cassa relative a acquisizioni e dividendi (per complessivi €7.4 milioni).

Casta Diva Group: Net Financial Position Riclassification and its 2022-2024 Evolution

CASTA DIVA RICLASSIFICATION* WEBSIM CORPORATE RICLASSIFICATION**
(€Emn) 31.12.2022 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.06.2024 31.12.2024 (Eumn)
Cash and near cash 16.8 11.4 7.8 14.7 18.2 11.4 6.7 14.7 Cash and near cash
Financial assets 2.2 1.5 7.9 6.7 0.1 0.8 1.6 1.0 Financial assets
Financial indebtness (16.2) (18.6) (28.6) (31.0) (16.6) (21.5) (28.4) (31.0) Financial indebtness
- - - - - (1.4) (0.0) (0.1) (1.9) Customer' advanced payments
Net Financial Position 2.8 (5.6) (12.9) (9.5) 0.3 (9.3) (20.1) (17.0) Net Financial Position

Source: Company data, Websim Corporate elaborations on Company’ Annual and Semi Annual Reports

Quanto alla capogruppo, il FY24 ha chiuso con un utile netto in significativa crescita, a €2.2 milioni rispetto
agli €0.9 milioni registrati lo scorso anno. Cido nonostante, anche in virtu del dividendo distribuito nel
novembre 2024, il Consiglio di Amministrazione di Casta Diva ha proposto che I'assemblea deliberi di
riportare a nuovo gli utili conseguiti, con cio riservandosi la possibilita di una distribuzione di dividendi in
corso d’anno, una volta acquisita maggior visibilita sulla chiusura del corrente esercizio fiscale.

Nonostante il comunicato stampa diffuso ieri non riporti alcuna menzione al riguardo, il management ha
confermato che I'evoluzione di fatturato e backlog non hanno allo stato evidenziato criticita, ossia
scostamenti apprezzabili rispetto agli obiettivi posti da Piano Industriale e Budget.

Alla luce dei risultati FY24, delle indicazioni fornite dal management circa i fattori che ne hanno
influenzato la performance nonché delle rassicurazioni fornite sul current trading, abbiamo confermato
le nostre stime di ricavo e valore della produzione 2025-27. Parimenti, abbiamo confermato le nostre
attese di EBITDA adjusted (FY25: -0.8%, FY26: -0.1%, FY27: -0.2%), reputando la minor redditivita
conseguita nel 2024 (rispetto alle nostre stime) essenzialmente da ascriversi ai minori ricavi registrati da
Genius, con conseguente effetto negativo a livello di business mix, e a diseconomie organizzative delle
societa neo-acquisite riconducibili al processo di vendita che le ha viste coinvolte.

Per quanto l'earning trend non abbia fornito positivi riscontri, riteniamo che questo possa incidere
limitatamente sul tenore dell’investment case di Casta Diva, in virtu della esigua portata del taglio stime
(riconducibile esclusivamente a oneri finanziari e carico fiscale consolidato) e della solidita economica e
patrimoniale della Societa, entrambi impregiudicati. Ribadiamo pertanto la nostra visione positiva sul
titolo in quanto crediamo che la leadership della Societa nel mercato di riferimento possa continuare a

3 E-Motion, Artificio Italiano, First Class nonché la Akita, relativamente della tranche a saldo ancora dovuta

4 Alla distribuzione di un dividendo ordinario pari a €0.03471 si &€ sommata la assegnazione di azioni proprie detenute dalla Societa in ragione
di 1 azioni propria ogni 250 azioni possedute (con stacco cedola in data 25 novembre 2024)

51l riferimento & alla sola componente cash corrisposta a titolo di dividendo a fine novembre 2024

6 Secondo indicazioni fornite dal management i crediti finanziari rappresentati dalla Societa includono: (i) crediti IVA, (ii) depositi cauzionali e
(iii) titoli immediatamente liquidabili, questi ultimi anche da noi considerati al pari di cassa ed equipollenti
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supportare il percorso di crescita intrapreso da Casta Diva, anche per linee esterne e con le sinergie di
scala che ne conseguirebbero.

A cio si aggiungano i nuovi e promettenti fronti di sviluppo derivanti dalle acquisizioni recentemente
finalizzate di First Class e Artificio Italiano che potranno consentire a Casta Diva di recitare un ruolo da
attore protagonista in nuovi segmenti di mercato, potendo far leva su relazioni consolidate ed un
management team con significativa expertise settoriale, integrando la proposta commerciale delle societa
acquisite con le capacita realizzative e logistiche che caratterizzano il gruppo.

Nel reiterare la nostra raccomandazione a BUY, confermiamo il nostro target price a €2.60, con maggiori
oneri finanziari e carico fiscale compensati dagli effetti del roll-over della nostra valutazione al 2025.

Casta Diva Group: Change in 2025-27 Estimates

(€mn) 2025 New 2026 New 2027 New 20250ld  20260ld 2027 Old AFY25(%) AFY26(%) AFY27 (%)
Net Sales 137.3 151.0 160.2 137.3 151.0 160.3 0.0% 0.0% 0.0%
% YoY growth 12.7% 9.9% 6.1% 16.2% 9.9% 6.1%
Other revenues 1.4 1.5 1.6 14 15 1.6
Value of production 138.7 152.4 161.8 138.8 152.5 161.9 0.0% 0.0% 0.0%
Operating expenses (124.6) (135.7) (143.4) (124.5) (135.8) (143.5)
Adjusted EBITDA 14.6 16.7 18.4 14.7 16.7 18.4 -0.8% -0.1% -0.2%
% margin 10.6% 11.1% 11.5% 10.7% 11.1% 11.5%
Non recurring items (0.5) 0.0 0.0 (0.5) 0.0 0.0
Reported EBITDA 14.1 16.7 18.4 14.2 16.7 18.4 -0.8% -0.1% -0.2%
% margin 10.3% 11.1% 11.5% 10.4% 11.1% 11.5%
% YoY growth 60.7% 18.3% 10.2% 43.7% 17.5% 10.2%
D&A and Provisions (3.8) (4.0) (4.0) (4.0) (4.2) (4.3)
EBIT 10.3 12.7 14.4 10.2 12.5 14.1 0.8% 1.8% 1.9%
% margin 7.5% 8.4% 9.0% 7.5% 8.3% 8.8%
% YoY growth -173.2% 22.8% 13.1% 62.6% 21.6% 13.1%
Net Financial Charges (1.5) (1.2) (0.8) (0.7) (0.4) (0.2)
Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pretax Profit 8.9 11.6 13.6 9.6 12.1 14.0 -7.5% -3.7% -2.9%
Taxes (4.1) (4.9) (5.4) (3.8) (4.8) (5.6)
% tax rate 46% 42% 40% 40% 40% 40%
Consolidated Net Profit 4.8 6.8 8.2 5.7 7.2 8.4 -16.7% -6.6% -2.6%
Minorities (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Net Profit 4.7 6.7 8.1 5.7 7.1 8.3 -17.0% -6.6% -2.6%
% margin 3.4% 4.4% 5.0% 4.1% 4.7% 5.2%
Net Financial Position* (13.0) (7.4) (0.8) (12.2) (6.2) 23
Source: Websim Corporate estimates*
DETAILS ON STOCKS RECOMMENDATION
Stock NAME CASTA DIVA GROUP
Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY
Current Target (Eu): 2.60 Previous Target (Eu): 2.60
Current Price (Eu): 1.26 Previous Price (Eu): 1.22
Date of report: 30/06/2025 Date of last report: 15/01/2025
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