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Il percorso delineato dal management continua a evidenziare un significativo potenziale 
di crescita, con la possibilità di un salto dimensionale in grado di tradursi in maggiore 
visibilità, rafforzamento del brand e progressivo consolidamento delle sinergie 
operative. In tale contesto, la recente acquisizione di Eurotarget conferma la capacità 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 dell’M&A con l’acquisizione del 51% di Eurotarget. Fondata nel 1992, 
Eurotarget è una realtà 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 più 
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 
rimarrà operativa nella gestione della società. L'acquisizione è stata perfezionata per un 
corrispettivo iniziale di €2.04mn, cui si aggiungerà 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 
l'allineamento degli interessi tra SG Company e il management della società. 

 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. I 
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 redditività, l'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 già annunciate e perfezionate. 

 BUY confermato, target price a €0.53 per azione (da €0.48). A nostro avviso, l'operazione 
rafforza ulteriormente la credibilità del Piano Industriale 2026-2030, incrementando la scala 
del Gruppo e confermando la capacità 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 visibilità 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 
€0.52 per azione e confermiamo la raccomandazione BUY. 
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Un’acquisizione coerente con la strategia di aggregazione del Gruppo… 
 

A distanza di pochi giorni dall'annuncio, la Società ha completato l'acquisizione del 51% di Eurotarget Group, 
operazione che rappresenta, a nostro avviso, il passo più 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 realtà 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.  

Fondata nel 1992, Eurotarget è un gruppo attivo nei servizi di comunicazione integrata, marketing ed eventi, 
con sedi operative a Bergamo, Roma e Torino e un intelligence desk a Londra. La società 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 è organizzato attraverso cinque principali aree di business. Eurotarget Incentive rappresenta una 
delle realtà più consolidate nell'ambito delle attività 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 più rilevanti per il Gruppo. 
L'offerta è completata da Eurotarget Services, attiva nei servizi di formazione, CRM, consulenza aziendale 
ed eventi corporate, da Monsters & Co., società focalizzata sullo sviluppo di piattaforme digitali e soluzioni 
web-based, e da Clevermarketing, struttura dedicata alle attività di strategia, creatività e di posizionamento. 
Complessivamente, il modello di business di Eurotarget appare caratterizzato da una forte integrazione tra 
attività 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 

 

Source: Company webside 
 

L'acquisizione conferma il ruolo di SG Company quale aggregatore di realtà 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 rimarrà operativo nella gestione aziendale, 
garantendo continuità 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 Società 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 sarà effettuato in tre tranche distribuite tra luglio 2026 e luglio 2027, mentre un 
ulteriore corrispettivo sarà 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 conseguirà 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 flessibilità finanziaria del Gruppo durante il 
processo di integrazione. 
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…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 società 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 già annunciate e perfezionate, senza considerare ulteriori 
acquisizioni future previste dal Piano Industriale. 

Sul fronte dei ricavi, l'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 redditività, 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 marginalità, 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 l'espansione del Gruppo. 

L'utile netto di competenza del Gruppo è ora previsto a €0.6mn nel 2026, €0.9mn nel 2027 e €1.3mn nel 
2028, mentre la pfn aumenta riflettendo l'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 Società comunicherà i ricavi del primo semestre 2026 e il backlog commerciale, che 
potranno fornire ulteriore visibilità sui numeri 2026. 

SG Company: 2026-2028 Change in estimates  
(Eu mn) 2026 New 2027 New 2028 New   2026 Old 2027 Old 2028 Old   Δ FY26 (%) Δ FY27 (%) Δ 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 3.3   1.8 2.4 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 2.3 2.9   1.3 2.0 2.4   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 2.3   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 società  Management  Azionisti e Diritti di Voto*   
SG Company, PMI Innovativa dal 2020, opera nel settore Entertainment & 
Media nel quale ha consolidato, anche tramite acquisizioni, una presenza 
che la pone tra i principali player italiani. La Società, specializzata in attività 
di Digital & Live Communication, M.I.C.E., progetti di branded content, 
piattaforme per eventi digitali e in strategie di comunicazione integrata e 
digitale, offre soluzioni “live” tailor made, progettate e realizzate in 
funzione delle specifiche necessità della propria clientela. 

 Chairman & CEO: 
Davide Verdesca 
CFO: Francesco 
Merone 
 
 
 

 DL S.r.l. 
Davide Verdesca 
Francesco Merone 
Treasury shares 
Smart Capital 
Egle Boffola 
Market float 
 
 

16.38% 
15.62% 

6.34% 
1.26% 
5.60% 
4.45% 

50.24% 
 
 

*12.32% 
*29.99% 
*13.09% 

*0.32% 
*14.34% 

*9.70% 
*20.21% 

 

 

Punti di forza/Opportunità  Rischi/Debolezze 

▪ Struttura organizzativa a holding che consente di ridurre i rischi legati 
ad una eccessiva concentrazione del core business 

▪ Vocazione acquisitiva in mercato frammentato e in consolidamento 

▪ Opportunità di cross-selling tra le diverse aree di business 

▪ Offerta digitale e tech in significativa crescita 

 ▪ Numero ridotto di contratti di durata pluriennale 

▪ Crescente complessità gestionale legata alle acquisizioni  
 

SG Company: 2025 Turnover Breakdown by Business Area 

 

Source: Websim Corporate elaborations 
 

 SG Company: 2022-28E Consolidated Net Sales Evolution 

 

Fonte: Websim Corporate estimates, Company data 
 

SG Company: 2022-28E Ebitda (€ mn) and Adjusted Ebitda Margin (%) 

 

Fonte: Websim Corporate estimates, Company data 
 

 SG Company: 2022-28E RoACE Evolution (%) 

 

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 (%) 

 

Fonte: Websim Corporate estimates, Company data 
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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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CAPITAL, SG COMPANY, SIMONE, SPINDOX, TAMBURI, TECNO, TMP GROUP, ULISSE BIOMED, XENIA HOTELLERIE SOLUTION, Zest Group SpA  
Intermonte SIM S.p.A. performs or has performed in the last 12 months the role of intermediary appointed in the public purchase and/or exchange offer transaction of ANTARES VISION, BANCA SISTEMA, MARE ENGINEERING GROUP, 
TINEXTA  
Intermonte SIM S.p.A. operates or has operated in the last 12 months as liquidity provider of BANCA SISTEMA, Zest Group SpA  
Intermonte SIM has acted as counterparty to WIIT Fin S.r.l. in connection with call and put options having WIIT S.p.A. shares and dividends as reference underlying. 
Intermonte SIM S.p.A. performs or has performed in the last 12 months the role of financial advisor for BANCA GENERALI, BANCO BPM, MARE ENGINEERING GROUP, TELECOM ITALIA, TINEXTA  
Intermonte SIM S.p.A. operates or has operated in the last 12 months as market maker on financial instruments with underlying shares issued by A2A, AMPLIFON, AZIMUT, BANCA GENERALI, BANCA IFIS, BANCA MEDIOLANUM, BANCO 
BPM, BCA MPS, BCA POP SONDRIO, BFF BANK, Bper Banca, BREMBO, BUZZI, CAMPARI, DANIELI & C, DIASORIN, ENEL, ENI, ERG, FERRARI, FINECOBANK, INDUSTRIE DE NORA, INTERPUMP GROUP, INTESA SANPAOLO, INWIT, IREN, ITALGAS, 
IVECO GROUP, LEONARDO, LOTTOMATICA GROUP, MEDIOBANCA, MFE B, MONCLER, MONDADORI EDIT., NEXI, OVS, PIRELLI & C, POSTE ITALIANE, PRYSMIAN, SAIPEM, SESA, SNAM S.p.A., STELLANTIS, STMICROELECTRONICS, TECHNOGYM, 
TECHNOPROBE, TELECOM ITALIA, TELECOM ITALIA R, TENARIS, TERNA, UNICREDIT, UNIPOL, WEBUILD  
Intermonte Sim S.p.A. has or had in the last 12 months a marketing contract on instruments issued by BARCLAYS, BNP PARIBAS, GOLDMAN SACHS GROUP INC, LEONTEQ, MAREX FINANCIAL, MEDIOBANCA, MORGAN STANLEY, NATIXIS, 
SOCIETE GENERALE, UNICREDIT, VONTOBEL N  
Intermonte SIM S.p.A. performs or has performed in the last 12 months the role of specialist on financial instruments issued by ABITARE IN, AQUAFIL, BANCA IFIS, BANCA SISTEMA, COFLE, COM.TEL, DIGITOUCH, ECOSUNTEK, EL.EN., EMAK, 
ENERGY, FNM, GEFRAN, GREEN OLEO, INTRED, MATICA FINTEC, MISITANO & STRACUZZI SPA, MONDADORI EDIT., OLIDATA, OMER, PHARMANUTRA, POWERSOFT, QF ALPHA IMM, REPLY, SESA, SG COMPANY, SOMEC, STAR7, SYS-DAT, TAMBURI, 
TESMEC, TINEXTA, TMP GROUP, TXT E-SOLUTIONS, UNIDATA with the obligation to disseminate studies 
Intermonte SIM S.p.A. plays or has played in the last 12 months the role of sponsor for UNIDATA S.p.A.  
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