WA Websim

SG COMPANY

Sector: Media

Milan, 7 July 2026
Italian Equity Research - Company Update

BUY (unchanged)

Target: €0.52 (from €0.48)

Eurotarget: un nuovo tassello nel percorso verso i target 2030

ANALYST(s)

Chiara Tavazzi +39-02-77115.451
chiara.tavazzi@intermonte.it

Change (%) 2026E 2027E 2028E
Eps Adj. -5.2% 2.3% 11.7%
Key Data July 06, 2026
Price (€) 0.28
Upside/(Downside) 85.7%
Sector Media
Reuters Code SGCO.MI
Bloomberg Code SGC IM
Performance (%) im 3M 12mMm
Absolute -8.2% 19.7% -9.7%
Relative -13.4% 3.1% -31.7%
12M (H/L) 0.33/0.23
3M Average Volume (th): 149.45
0.36 -

0.34 -

0.32 -

03 [ °

028 | \
26 | w i i
024 | w

J-25 S25 N-25 J26 M-26 M-26

o

SGC IM Rel. to FTSE All Shares (Reb.)

Shareholder data

Total no. of Shares (mn): 38.7 €0.52 per azione e confermiamo la raccomandazione BUY.
Mkt Cap (€ mn): 10.3
Mkt Float (€ mn): 1.7 Key Figures & Ratios 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Mkt Float (in %): 50.2% Sales (€ mn) 34.6 49.5 60.2 69.0 72.5
Main Shareholder: EBITDA Adj (€ mn) 2.9 3.6 4.4 5.0 5.5
DL srl 16.4% Net Profit Adj (€ mn) 0.3 -1.5 0.8 0.9 1.2
EPS New Adj (€) 0.009 -0.042 0.020 0.024 0.032
EPS Old Adj (€) 0.009 -0.041 0.021 0.023 0.029
Book Value (€ mn) 22 DPS (€) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 6.4 7.5 7.4 6.1 4.6
BVPS (€) 0.06 EV/EBIT Adj 15.6 21.0 16.1 11.4 7.7
P/BV 4.8 P/E Adj 32.2 nm 13.9 118 8.7
Net Financial Position (€ mn) -9.0 Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Enterprise Value (€ mn) 32.5 Net Debt/EBITDA Adj 2.3 1.9 2.0 1.2 0.5
The reproduction of the infori ion, rec and research produced by Intermonte SIM contained herein, and any of its parts, is strictly prohibited. None of the c of this document may be shared with

Il percorso delineato dal management continua a evidenziare un significativo potenziale
di crescita, con la possibilita di un salto dimensionale in grado di tradursi in maggiore
visibilita, rafforzamento del brand e progressivo consolidamento delle sinergie
operative. In tale contesto, la recente acquisizione di Eurotarget conferma la capacita di
execution del Gruppo e il ruolo centrale della strategia di aggregazione quale driver
fondamentale per il raggiungimento degli obiettivi di medio-lungo periodo,
confermiamo pertanto la nostra view positiva sul titolo, BUY, tp a €0.52 ps.

Si alza l'asticella del’M&A con I'acquisizione del 51% di Eurotarget. Fondata nel 1992,
Eurotarget & una realta attiva nei servizi di comunicazione integrata, marketing, incentive,
eventi e soluzioni digitali che nel FY25 ha registrato ricavi per €12.8mn, EBITDA pari a
€0.9mn, utile netto di €0.65mn e cassa positiva per €1.9mn. L'operazione rappresenta la piu
rilevante acquisizione realizzata dal Gruppo in termini dimensionali e introduce nel
perimetro una piattaforma complementare a quella di SG Company, caratterizzata da oltre
50 professionisti, un portafoglio clienti diversificato nei settori automotive, financial
services, insurance, banking, technology, energy e food, e una struttura manageriale che
rimarra operativa nella gestione della societa. L'acquisizione e stata perfezionata per un
corrispettivo iniziale di €2.04mn, cui si aggiungera il 51% della cassa netta rilevata al closing,
con pagamento dilazionato fino a luglio 2027. L'accordo prevede inoltre una clausola di
earn-out parametrata ai risultati medi di EBITDA nel periodo 2026-2028, favorendo
I'allineamento degli interessi tra SG Company e il management della societa.

Revisione al rialzo delle stime 2026-2028. Incorporiamo il contributo della neoacquisita
nelle nostre stime dal secondo semestre 2026 e su base piena negli esercizi successivi. |
ricavi sono ora attesi a €60.2mn nel 2026 (vs €56.1mn precedenti), livello che anticipa di
fatto di un anno il percorso di crescita previsto nelle nostre precedenti assunzioni, per poi
passare a €69mn nel 2027 (vs €59mn precedenti). Sul fronte della redditivita, I'acquisizione
determina un incremento delle stime di EBITDA pari al +3.7%, +11.4% e +15.0%
rispettivamente nel 2026, 2027 e 2028, pur continuando a incorporare esclusivamente le
operazioni di M&A gia annunciate e perfezionate.

BUY confermato, target price a €0.53 per azione (da €0.48). A nostro avviso, I'operazione
rafforza ulteriormente la credibilita del Piano Industriale 2026-2030, incrementando la scala
del Gruppo e confermando la capacita del management di eseguire una strategia di crescita
per linee esterne in un mercato ancora frammentato. La strategia di aggregazione, unita al
potenziale avvio di un percorso di espansione internazionale con focus sull'Europa,
rappresenta un importante driver di sviluppo per i prossimi anni, mentre il track record
costruito dal Gruppo continua a rafforzare la visibilita sul raggiungimento degli obiettivi.
Riteniamo inoltre che la pubblicazione dei ricavi del primo semestre 2026 e del backlog
commerciale, prevista per il 15 luglio, possa rappresentare il prossimo catalyst per il titolo.
Alla luce dell'aggiornamento delle stime, incrementiamo il nostro target price da €0.48 a
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SG COMPANY - Key Figures

Profit & Loss (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales 29.5 34.6 49.5 60.2 69.0 72.5
EBITDA 1.5 2.2 3.4 4.2 5.0 5.5
EBIT 1.2 0.5 1.1 1.8 2.7 3.3
Financial Income (charges) -0.1 -0.4 -1.1 -0.5 -0.4 -1.4
Associates & Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
Pre-tax Profit 1.1 0.1 0.0 13 2.3 2.9
Taxes -0.4 0.3 -0.2 -0.2 -0.5 -0.6
Tax rate 38.5% -381.4% 14.9% 19.7% 20.4%
Minorities & Discontinued Operations -0.3 -0.7 -1.4 -0.5 -0.9 -1.1
Net Profit 0.3 -0.3 -1.7 0.6 0.9 1.2
EBITDA Adj 1.9 29 3.6 4.4 5.0 5.5
EBIT Adj 1.6 1.2 1.3 2.0 2.7 3.3
Net Profit Adj 0.6 0.3 -1.5 0.8 0.9 1.2
Per Share Data (€) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 30.7 33.7 37.5 38.7 38.7 38.7
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 31.9 33.7 37.8 37.8 37.8 37.8
EPS f.d 0.011 -0.008 -0.047 0.016 0.024 0.032
EPS Adj f.d 0.020 0.009 -0.042 0.020 0.024 0.032
BVPS f.d 0.109 0.099 0.062 0.059 0.071 0.103
Dividend per Share ORD 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend per Share SAV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend Payout Ratio (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cash Flow (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Gross Cash Flow 2.0 1.3 2.2 35 4.4 5.0
Change in NWC 1.4 1.3 0.8 -2.5 0.9 -0.2
Capital Expenditure -4.1 -4.3 -3.1 -2.6 -1.7 -1.3
Other Cash Items -0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.4 0.0
Free Cash Flow (FCF) 3.4 2.6 3.0 1.1 53 4.7
Acquisitions, Divestments & Other Items -1.1 -0.2 0.6 0.0 -0.3 1.0
Dividends 0.0 0.0 -0.6 0.0 0.0 0.0
Equity Financing/Buy-back 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Change in Net Financial Position -1.9 -1.8 -0.1 -2.1 2.9 4.4
Balance Sheet (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Fixed Assets 9.8 13.1 13.7 14.1 13.9 13.2
Net Working Capital 0.8 0.0 -1.0 13 -0.1 -0.5
Long term Liabilities -1.3 -1.1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.1
Net Capital Employed 9.3 119 11.5 14.2 12.7 11.6
Net Cash (Debt) -4.9 -6.8 -6.9 -9.0 -6.0 -2.6
Group Equity 4.4 5.2 4.7 5.2 6.6 9.0
Minorities 1.0 2.0 2.4 3.0 3.9 5.0
Net Equity 3.4 3.2 2.2 2.2 2.8 4.0
Enterprice Value (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Average Mkt Cap 9.0 8.5 10.8 10.6 10.6 10.6
Adjustments (Associate & Minorities) 0.7 3.5 9.6 129 14.1 12.3
Net Cash (Debt) -4.9 -6.8 -6.9 -9.0 -6.0 -2.6
Enterprise Value 14.7 18.7 27.3 32.5 30.7 25.5
Ratios (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
EBITDA Adj Margin 6.5% 8.4% 7.4% 7.3% 7.3% 7.8%
EBIT Adj Margin 5.5% 3.5% 2.6% 3.4% 3.9% 4.6%
Gearing - Debt/Equity 113.4% 131.4% 147.3% 172.4% 91.1% 29.1%
Interest Cover on EBIT 8.6 1.2 1.0 3.8 6.3 2.4
Net Debt/EBITDA Adj 2.6 2.3 1.9 2.0 1.2 0.5
ROACE* 15.8% 4.3% 9.0% 14.2% 20.2% 27.2%
ROE* 19.5% 8.6% -55.8% 34.4% 36.6% 36.7%
EV/CE 1.9 1.8 2.3 2.5 2.3 2.1
EV/Sales 0.5 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
EV/EBITDA Adj 7.7 6.4 7.5 7.4 6.1 4.6
EV/EBIT Adj 9.0 15.6 21.0 16.1 11.4 7.7
Free Cash Flow Yield 29.7% 19.1% 15.8% 5.4% 43.0% 35.5%
Growth Rates (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales 75.0% 17.3% 43.0% 21.5% 14.7% 5.0%
EBITDA Adj 336.0% 52.6% 24.7% 20.8% 14.5% 9.9%
EBIT Adj 769.6% -26.7% 8.7% 55.1% 34.0% 21.7%
Net Profit Adj 230.5% -55.4% nm nm 19.4% 35.5%
EPS Adj 236.7% -57.3% nm nm 17.6% 35.5%
DPS

*Excluding extraordinary items Source: Intermonte SIM Estimates
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Un’acquisizione coerente con la strategia di aggregazione del Gruppo...

A distanza di pochi giorni dall'annuncio, la Societa ha completato I'acquisizione del 51% di Eurotarget Group,
operazione che rappresenta, a nostro awviso, il passo piu significativo realizzato finora dal Gruppo nell'ambito
della strategia di crescita per linee esterne. Con ricavi 2025 pari a €12.8mn, EBITDA di €0.9mn e utile netto
di €0.65mn, l'acquisizione introduce nel perimetro una realta di dimensioni superiori rispetto alle
precedenti operazioni concluse dal Gruppo e contribuisce in maniera concreta al percorso verso il target di
€150mn di fatturato previsto al 2030 dal piano industriale.

eurota rget Fondata nel 1992, Eurotarget € un gruppo attivo nei servizi di comunicazione integrata, marketing ed eventi,

GrouP con sedi operative a Bergamo, Roma e Torino e un intelligence desk a Londra. La societa opera attraverso
una piattaforma integrata che combina competenze nei settori degli eventi, delle campagne incentive, della
consulenza aziendale e delle soluzioni digitali, potendo contare su un team composto da oltre 50
professionisti e su relazioni consolidate con clienti di primario standing nei comparti automotive, financial
services, insurance, banking, technology, energy e food.

Il Gruppo & organizzato attraverso cinque principali aree di business. Eurotarget Incentive rappresenta una
delle realta piu consolidate nell'ambito delle attivita di incentive marketing, loyalty program, welfare
aziendale e concorsi a premio, beneficiando inoltre del prodotto proprietario brevettato "ies BAE",
sviluppato per la gestione di programmi di incentivazione rivolti sia ai dipendenti sia alle reti commerciali.
Eurotarget Events opera invece nel settore degli eventi esperienziali B2B e B2C, con una particolare
specializzazione nel comparto automotive, uno dei segmenti storicamente piu rilevanti per il Gruppo.
L'offerta & completata da Eurotarget Services, attiva nei servizi di formazione, CRM, consulenza aziendale
ed eventi corporate, da Monsters & Co., societa focalizzata sullo sviluppo di piattaforme digitali e soluzioni
web-based, e da Clevermarketing, struttura dedicata alle attivita di strategia, creativita e di posizionamento.
Complessivamente, il modello di business di Eurotarget appare caratterizzato da una forte integrazione tra
attivita consulenziali, eventi, engagement dei clienti e soluzioni digitali, una combinazione particolarmente
coerente con il posizionamento sviluppato negli anni da SG Company.

Eurotarget: Recent Campaign Highlights
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L'acquisizione conferma il ruolo di SG Company quale aggregatore di realta imprenditoriali caratterizzate da
forte specializzazione e da un elevato patrimonio relazionale. Analogamente ad altre operazioni concluse negli
ultimi anni, anche nel caso di Eurotarget il management storico rimarra operativo nella gestione aziendale,
garantendo continuita manageriale e preservazione delle competenze sviluppate nel tempo. Tale approccio
appare particolarmente efficace nei processi di passaggio generazionale e di consolidamento di un mercato
ancora frammentato, consentendo al Gruppo di combinare autonomia imprenditoriale e coordinamento
strategico a livello di holding.

Dal punto di vista della struttura dell'operazione, la Societa ha acquisito il 51% del capitale di Eurotarget
per un corrispettivo iniziale pari a €2.04mn, determinato sulla base dell'EBITDA medio degli ultimi tre
esercizi. Il pagamento sara effettuato in tre tranche distribuite tra luglio 2026 e luglio 2027, mentre un
ulteriore corrispettivo sara riconosciuto ai venditori in funzione del 51% della cassa netta rilevata al closing.
L'accordo prevede inoltre una clausola di earn-out esclusivamente al rialzo, collegata ai risultati medi di
EBITDA che Eurotarget conseguira nel periodo 2026-2028. Riteniamo che tale struttura, caratterizzata da
pagamenti dilazionati e da una componente variabile legata alla performance futura, consenta di allineare
gli interessi tra acquirente e management e di preservare la flessibilita finanziaria del Gruppo durante il
processo di integrazione.



WA Websim

...Che sostiene la crescita delle stime 2026-2028

A seguito del perfezionamento dell'acquisizione del 51% di Eurotarget, aggiorniamo le nostre stime
incorporando il contributo della societa a partire dal secondo semestre 2026 e su base piena negli esercizi
successivi. Coerentemente con il nostro approccio metodologico, nell'aggiornare le previsioni continuiamo
a incorporare esclusivamente le operazioni gia annunciate e perfezionate, senza considerare ulteriori
acquisizioni future previste dal Piano Industriale.

Sul fronte dei ricavi, I'operazione determina un significativo incremento del perimetro di consolidamento e
ci porta ad aumentare le stime 2026 da €56.1mn a €60.2mn, anticipando sostanzialmente di un anno il livello
di fatturato che nelle nostre precedenti previsioni era atteso nel 2027. Per gli esercizi successivi stimiamo
ricavi pari a €69mn nel 2027 e €72.5mn nel 2028.

Sul fronte della redditivita, le nostre stime di adjusted EBITDA aumentano del 3.6% nel 2026, dell'11.4% nel
2027 e del 15% nel 2028, raggiungendo rispettivamente €4.4mn, €5.0mn e €5.5mn. Continuiamo a
prevedere un'espansione graduale della marginalita, con un EBITDA margin compreso tra il 7.3% e il 7.7%
nel periodo di previsione, riflettendo sia il contributo del nuovo perimetro sia i maggiori costi organizzativi
necessari a supportare |'espansione del Gruppo.

L'utile netto di competenza del Gruppo € ora previsto a €0.6mn nel 2026, €0.9mn nel 2027 e €1.3mn nel
2028, mentre la pfn aumenta riflettendo I'esborso associato all'operazione e risulta attesa a €9mn a fine
2026, per poi migliorare progressivamente grazie alla generazione di cassa operativa.

Riteniamo infine che particolare attenzione debba essere posta all'aggiornamento previsto per il prossimo
15 luglio, quando la Societa comunichera i ricavi del primo semestre 2026 e il backlog commerciale, che
potranno fornire ulteriore visibilita sui numeri 2026.

SG Company: 2026-2028 Change in estimates

(Eu mn) 2026 New 2027 New 2028 New 2026 Old 2027 Old 2028 Old AFY26 (%) AFY27 (%) A FY28 (%)
Net Sales 60.2 69.0 72.5 56.1 59.0 62.0 7.2% 17.0% 17.0%
% YoY growth 21.5% 14.7% 5.0% 13.4% 5.1% 5.0%

Other revenues 1.0 1.0 0.5 1.0 1.0 0.5

Value of production 61.2 70.0 73.0 57.1 60.0 62.5 7.1% 16.7% 16.9%

Operating expenses (56.8) (65.0) (67.4) (52.9) (55.5) (57.6)

Adjusted EBITDA 4.4 5.0 5.5 4.3 4.5 4.8 3.6% 11.4% 15.0%
% margin 7.3% 7.3% 7.7% 7.6% 7.7% 7.8%

% YoY growth 20.8% 14.5% 9.9% 15.1% 6.4% 6.5%

Non recurring items (0.2) 0.0 0.0 (0.2) 0.0 0.0

Reported EBITDA 4.2 5.0 5.5 4.1 4.5 4.8 3.7% 11.4% 15.0%
% margin 7.0% 7.3% 7.7% 7.2% 7.7% 7.8%

D&A and Provisions (2.4) (2.3) (2.3) (2.2) (2.1) (2.0)

EBIT 1.8 2.7 33 1.8 24 2.8 0.0% 13.6% 18.4%
% margin 3.0% 3.9% 4.5% 3.2% 4.0% 4.5%

Net Financial Charges (0.5) (0.4) (0.4) (0.5) (0.4) (0.4)

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax Profit 1.3 23 2.9 1.3 2.0 24 0.0% 16.5% 21.1%

Taxes (0.2) (0.5) (0.6) (0.2) (0.4) (0.5)

tax rate 15% 20% 20% 15% 20% 21%

Consolidated Net Profit 1.1 1.8 23 1.1 1.6 1.9 -0.1% 17.6% 21.4%

Minorities (0.5) (0.9) (1.1) (0.5) (0.7) (0.8)

Net Profit 0.6 0.9 1.2 0.7 0.9 1.1 -5.2% 2.3% 11.7%
% margin (2.4) (2.3) (2.3) 1.2% 1.5% 1.8%

Net Financial Position (9.0) (6.0) (2.6) (8.6) (5.9) (2.7)

Operating Working Capital 5.1 5.7 6.2 5.3 4.8 5.2

Capital Expenditures 2.6 2.0 1.3 1.1 1.6 0.9

Source: Websim Corporate estimates
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Company in Brief

Descrizione della societa Management Azionisti e Diritti di Voto*
SG Company, PMI Innovativa dal 2020, opera nel settore Entertainment & Chairman & CEO: DLS.r.l. 16.38% *12.32%
Media nel quale ha consolidato, anche tramite acquisizioni, una presenza Davide Verdesca Davide Verdesca 15.62% *29.99%
N T . PR 4 o * 0,
che la pone tra i principali player italiani. La Societa, specializzata in attivita (“:AFO' Francesco ;ra“cescor':/'emne i'ig; 1(3)'23;’
. . . . . . e erone reasury shares . (] . 0
d! Dlg;ta/ & Live Com(ndlfn-lcal.t/or-;, M.I.C.E:, ZI.’Ogettl ql br-ande.d content, Smart Capital 5.60% *14.34%
pfatcta orme per everm ' |g|Fa ie |n.strateg|e i comunicazione |n'fegrata'e Egle Boffola 4.45% *9.70%
digitale, offre soluzioni “live” tailor made, progettate e realizzate in Market float 50.24% *20.21%
funzione delle specifiche necessita della propria clientela.
Punti di forza/Opportunita Rischi/Debolezze
®  Struttura organizzativa a holding che consente diridurre i rischi legati = Numero ridotto di contratti di durata pluriennale
ad una eccessiva concentrazione del core business = Crescente complessita gestionale legata alle acquisizioni
®  Vocazione acquisitiva in mercato frammentato e in consolidamento
®  QOpportunita di cross-selling tra le diverse aree di business
= Offerta digitale e tech in significativa crescita
SG Company: 2025 Turnover Breakdown by Business Area SG Company: 2022-28E Consolidated Net Sales Evolution
Technology . X X
Engagement, Loyalty, 1% W Organic M&A Contribution
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10% ’
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60.0 R ¥36
Advertising, Digital 021 7_07-8 CA
communication, Media 50.0 2
14% 40.0
300
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Source: Websim Corporate elaborations Fonte: Websim Corporate estimates, Company data
SG Company: 2022-28E Ebitda (€ mn) and Adjusted Ebitda Margin (%) SG Company: 2022-28E RoACE Evolution (%)
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Fonte: Websim Corporate estimates, Company data

SG Company: 2022-28E Net Income (€ mn) and Net Income Margin (%)

Fonte: Websim Corporate estimates, Company data

SG Company: 2022-28E NFP (€ mn) and Cash Convertion rate (%)
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DETAILS ON STOCK RECOMMENDATION

Stock NAME SG COMPANY

Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY
Current Target (€): 0.52 Previous Target (€): 0.48
Current Price (€): 0.29 Previous Price (€): 0.26

Date of report: 06/07/2026 Date of last report: 21/04/2026
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