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Chg in Adj EPS -58.0% -17.6% -9.2%

Next Event
1H25 Turnover due on July 15t

SG COMPANY - 12M Performance

0.34

028 . A q'
v
|
026 'ﬂ l
0.24
24 124 524 n-24 925 m-25

0.22
m.

m-25

SG COMPANY SG COMPANY Rel. to FTSE All Shares (Reb.)
Reuters code: SGCO.MI
Bloomberg code: SGCIM
Performance im 3M 12m
Absolute 7.0% 16.4% 10.5%
Relative -0.3% 12.3% -5.0%
12M (H/L) 0.33/0.22
3M Average Volume (th): 166.55
No. of Ord shares (mn): 33
Total no. of shares (mn): 35
Mkt Cap Ord (Eu mn): 10
Total Mkt Cap (Eu mn): 10
Mkt Float - Ord (Eu mn): 6
Mkt Float (in %): 56.7%
Main Shareholder:

DL srl 29.6%
Book Value (Eu mn): 4
BVPS (Eu): 0.12
P/BV: 2.6
Net Financial Position (Eu mn): -5
Enterprise Value (Eu mn): 15

Risultati operativi FY24 in linea con le attese, la PFN risente di crescenti
investimenti. SG Company ha annunciato ieri di aver chiuso il FY24 con ricavi per
€34.6 milioni (+17% a/a), con un EBITDA adjusted di €2.9 milioni (+53%) e un utile
consolidato di €0.4 milioni (-33%), quest’ultimo gravato da ammortamenti in
crescita a tripla cifra. Infine, I'indebitamento netto consolidato ha chiuso a €6.8
milioni, in crescita di €1.9 milioni rispetto al dato del 31.12.2023 ma meno che
proporzionalmente rispetto agli investimenti dispiegati negli ultimi 12 mesi (pari a
€4.5 milioni). Pur a fronte di maggiori ammortamenti, riteniamo rimanga
impregiudicata la capacita della capogruppo di poter tornare alla distribuzione di
dividendi dall’esercizio fiscale 2026. Nel complesso, i risultati operativi sono stati in
linea con le nostre attese, mentre utile netto e PFN sono risultati penalizzati da
ammortamenti e investimenti superiori a quanto ci saremmo attesi.

K2 e Core entrano a far parte del perimetro di SG Company. In data 21 maggio, SG
Company ha annunciato di aver acquisito il 51% del capitale sociale di K2 Capital ed
il 25% di Core, societa rispettivamente attive nel comparto Fintech e nel campo delle
relazioni pubbliche e istituzionali. Per quanto di impatto marginale rispetto alle
metriche bilancistiche consolidate, crediamo che le neo-acquisite societa ben si
integrino nell’attuale proposta commerciale della Societa, apportando al gruppo
competenze complementari e potenziali ambiti sinergici dai quali poter estrarre
valore per gli stakeholders.

Portafoglio ordini in sostanziale crescita, obiettivi 2025 a portata di mano. SG
Company ha comunicato di aver chiuso I’1Q25 con ricavi superiori a €14 milioni che,
sommati al portafoglio ordini contrattualizzati e in lavorazione prossimo a €23
milioni, consente una proiezione di giro d’affari 2025 a quota €37 milioni. Un
risultato eccellente e che rappresenta oltre il 90% della nostra proiezione di vendita
per I'intero 2025. Oltre che aumentare la visibilita delle nostre stime, una simile
performance riteniamo offra conferma della solidita ed efficacia del modello di
business adottato dalla Societa, ed in particolare metta in risalto il potenziale di
crescita rinveniente dalla costruzione di un ecosistema societario fatto di
competenze e offerte complementari nonché di coesione manageriale.

Raccomandazione e target price confermati a valle dei risultati FY24: BUY, €0.45.
A valle della pubblicazione dei risultati FY24, che crediamo diano testimonianza di
un evidente cambio di passo, di un punto di svolta per la Societa, supportati in
questo da un altrettanto robusto avvio di 2025 confermiamo la nostra visione
positiva sul titolo. Un cambio di passo che non escludiamo possa interessare anche
il versante dellM&A con target di acquisizione di crescente dimensione,
attualmente non integrate nelle nostre stime. BUY, target price invariato a €0.45
per azione a fronte della sostanziale conferma delle stime di EBITDA adjusted 2025-
27 e nell’attesa di poter valutare il valore creato da nuove acquisizioni che la Societa
potra concretizzare, dando corso a quanto anticipato nel comunicato stampa.

Key Figures & Ratios 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Sales (Eu mn) 30 35 39 41 43
EBITDA Adj (Eu mn) 2 2 2 3 3
Net Profit Adj (Eu mn) 1 3 1 2 2
EPS New Adj (Eu) 0.019 0.101 0.026 0.043 0.043
EPS Old Adj (Eu) 0.019 0.041 0.062 0.052 0.047
DPS (Eu) 0.000 0.000 0.000 0.015 0.020
EV/EBITDA Adj 5.6 9.4 6.2 4.5 3.7
EV/EBIT Adj 6.3 nm 21.1 10.9 7.6
P/E Adj 16.2 3.0 11.8 7.1 7.1
Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 4.9% 6.6%
Net Debt/EBITDA Adj 2.2 4.2 2.2 1.0 0.5
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Profit & Loss (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Sales 17 30 35 39 41 43
EBITDA 0 2 2 4 4 5
EBIT 0 1 0 2 3 3
Financial Income (charges) -0 -0 -0 -0 -0 -0
Associates & Others 0 0 0 0 0 0
Pre-tax Profit 0 1 0 2 2 3
Taxes -0 -0 0 -0 -0 -1
Tax rate 37.5% 38.5% -381.4% 5.7% 4.2% 22.3%
Minorities & Discontinued Operations -0 -0 -1 -1 -1 -1
Net Profit 0 0 -0 1 2 2
EBITDA Adj 0 2 2 2 3 3
EBIT Adj 0 2 -0 1 1 2
Net Profit Adj 0 1 3 1 2 2
Per Share Data (Eu) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 31 31 35 35 35 35
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 32 32 34 34 34 34
EPS f.d 0.006 0.011 -0.008 0.026 0.043 0.043
EPS Adj f.d 0.006 0.019 0.101 0.026 0.043 0.043
BVPS f.d 0.098 0.109 0.096 0.116 0.159 0.188
Dividend per Share ORD 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.020
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% 33.3% 44.4%
Cash Flow (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Gross Cash Flow -0 2 1 3 4 4
Change in NWC -1 1 1 -0 -0 -1
Capital Expenditure -1 -4 -4 -1 -1 -1
Other Cash Items 0 -0 -0 0 0 0
Free Cash Flow (FCF) -1 3 3 3 4 3
Acquisitions, Divestments & Other Items -0 -1 -0 -0 0 -0
Dividends 0 0 0 -1 -1 -1
Equity Financing/Buy-back 0 0 0 0 0 0
Change in Net Financial Position -2 -2 -2 1 2 1
Balance Sheet (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Total Fixed Assets 4 10 13 13 12 12
Net Working Capital 3 1 -0 0 0 1
Long term Liabilities -1 -1 -1 -1 -1 -2
Net Capital Employed 6 9 12 12 11 11
Net Cash (Debt) -3 -5 -7 -5 -3 -2
Group Equity 3 4 5 6 8 9
Minorities 0 1 2 2 2 3
Net Equity 3 3 3 4 6 7
Enterprise Value (Eu mn) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Average Mkt Cap 9 9 8 10 10 10
Adjustments (Associate & Minorities) 0 1 0 0 0 0
Net Cash (Debt) -3 -5 -7 -5 -3 -2
Enterprise Value 12 12 15 15 13 12
Ratios (%) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
EBITDA Adj Margin 2.6% 9.7% 5.9% 8.2% 9.0% 9.5%
EBIT Adj Margin 1.1% 8.6% nm 2.4% 3.8% 4.7%
Gearing - Debt/Equity 98.5% 113.4% 131.4% 84.4% 36.7% 18.1%
Interest Cover on EBIT 2.0 8.6 1.2 5.5 7.4 12.0
Net Debt/EBITDA Adj 7.0 2.2 4.2 2.2 1.0 0.5
ROACE* 3.8% 15.8% 4.3% 18.3% 24.5% 29.8%
ROE* 6.3% 18.1% nm 25.1% 31.3% 24.8%
EV/CE 2.3 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1
EV/Sales 0.7 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
EV/EBITDA Adj 26.4 5.6 9.4 6.2 4.5 3.7
EV/EBIT Adj nm 6.3 nm 21.1 10.9 7.6
Free Cash Flow Yield -11.1% 39.8% 26.9% 29.8% 35.9% 34.2%
Growth Rates (%) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Sales 48.2% 75.0% 17.3% 12.9% 5.3% 4.3%
EBITDA Adj -58.1% 407.6% -28.3% 53.7% 15.8% 9.4%
EBIT Adj nm 956.5% nm nm 64.2% 28.1%
Net Profit Adj nm 206.6% 468.8% -72.5% 66.3% 0.1%
EPS Adj nm 212.3% 432.8% -74.3% 66.3% 0.1%
DPS nm 33.3%
*Excluding extraordinary items Source: Websim Corporate estimates
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SG Company ha annunciato ieri di aver chiuso I'esercizio fiscale 2024 con ricavi per €34.6 milioni, in crescita
a doppia cifra (+17.3%) rispetto all’'omologo periodo del precedente anno. Una crescita del giro d’affari che
sarebbe stata ancora piu sostenuta, e prossima al 30%, in costanza di principi contabili applicati. A tale
riguardo, & entrato in vigore dal 1° gennaio 2024 il nuovo principio contabile OIC 34, I'applicazione del quale
ha obbligato la Societa ad un differente computo dei ricavi di una sua controllata, Geotag, con conseguente
mancata registrazione di ricavi per circa €3.6 milioni. Se da un lato l'introduzione del nuovo principio
contabile ha determinato una indubbia riduzione dei ricavi, dall’altro ha determinato un aumento della
marginalita operativa consolidata (= 80bps), impregiudicata in valore assoluto.

SG Company: FY24 & 2H24 Consolidated Results

2H23A 2H24A YoY FY23A FY24A YoY FY24E AvsE

Net sales 17.5 15.8 -9.8% 29.5 34.6 17.3% 37.9 -8.7%

Other revenues 0.8 1.5 11 1.9 1.0

Value of production 18.4 17.3 -5.9% 30.7 36.6 19.3% 38.9 -6.0%

Operating expenses (16.2) (15.7) (28.8) (33.7) (36.2)

Adjusted EBITDA 2.1 1.6 -25.1% 1.9 2.9 52.6% 2.7 6.7%
% margin 12.2% 10.1% 6.5% 8.4% 7.2%

Non recurring items (0.4) (0.3) (0.4) (0.5) (0.2)

Reported EBITDA 1.7 1.3 -25.3% 1.5 24 62.4% 2.6 -5.1%
% margin 9.9% 8.2% 5.1% 7.1% 6.8%

D&A and Provisions (0.3) (1.5) (0.3) (2.0) (0.3)

EBIT 1.5 (0.2) n.m. 1.2 0.5 -62.7% 23 -79.8%
% margin 8.3% -1.0% 4.1% 1.3% 6.0%

Net Financial Charges (0.6) (0.2) (0.1) (0.4) (0.3)

Associates (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 0.0

Pretax Profit 0.9 (0.4) n.m. 1.1 0.1 -92.0% 1.9 -95.5%

Taxes (0.3) 0.7 (0.4) 0.3 (0.1)
% tax rate 38% n.m. 39% n.m. 5%

Consolidated Net Profit 0.6 0.3 -44.2% 0.7 0.4 -37.2%. 1.8 -77.4%

Minorities (0.3) (0.2) (0.3) (0.7) (0.5)

Net Profit 0.3 0.1 -75.5% 0.3 (0.3) n.m. 1.3 n.m.
% margin 1.7% 0.5% 1.1% -0.7% 3.5%

Net Financial Position (4.9) (6.8) (4.9) (6.8) (4.6)

Operating Working Capital 1.5 1.6 1.5 1.6 2.2

Capital Expenditures (2.6) (4.1) (3.4) (4.5) (2.0)

Source: Company data, Websim Corporate estimates

L’EBITDA adjusted si & attestato a €2.9 milioni, in crescita del 52.6% a/a e corrispondente ad un EBITDA
adjusted margin dell’8.4%. Al netto di €0.5 milioni di oneri non ricorrenti dovuti alle attivita legate alle
operazioni straordinarie e alle conseguenti integrazioni delle societa acquisite, 'EBITDA é stato paria €2.4
milioni, in crescita del 60.0% a/a. Relativamente ad EBITDA adjusted e reported segnaliamo che entrambe
le poste comprendono c.a. €0.25 milioni di accantonamenti a fondo TFR non aventi natura monetaria.

L’appostazione di ammortamenti e accantonamenti per c.a. €2.0 milioni (vs soli €0.3 milioni lo scorso
anno) ha causato la contrazione sia dell’'utile operativo che dell’ultima riga di conto economico,
traducendosi in una perdita netta di competenza degli azionisti SG Company pari a €0.3 milioni.

Infine, al 31.12.2024 la posizione finanziaria netta si € attestata a €6.8 milioni, in aumento di €1.9 milioni
rispetto allo scorso anno a causa dei corrispettivi legati alle numerose acquisizioni finalizzate nel corso
dell’esercizio. Tant’e che gli investimenti, ivi inclusi quelli effettuati in immobilizzazioni finanziarie, si sono
complessivamente attestati a €4.5 milioni.

Nel loro complesso, giudichiamo i risultati 2024 positivamente per quanto alcune dati siano risultati
inferiori a quanto attese. Tra questi, EBIT e utile di pertinenza degli azionisti SG Company, gravati di
ammortamenti sostanzialmente superiori alle nostre stime nonché la posizione finanziaria netta,
verosimilmente penalizzata dalle numerose acquisizioni finalizzate negli ultimi mesi (e alle prese con
I'integrazione nel nuovo perimetro societario nel quale sono confluite).

Pur a fronte di ammortamenti superiori alle stime, cosi a livello consolidato come per la controllante,
confermiamo la nostra attesa di un ritorno alla distribuzione di dividendi dall’esercizio 2026 (ed in
pagamento nel 2027) in virtu (i) del riconoscimento di service fees da parte delle controllate a
remunerazione di attivita e servizi prestati dalla capogruppo, (ii) di crescenti dividendi distribuiti dalle
controllate (con Sinergie e Louder che stanno registrando performance molto positive nel 2025) e (iii) di
residui €3 milioni di perdite pregresse che potranno essere portate in compensazione e liberare risorse
utili, inter alia, alla distribuzione di dividendi. Per le ragioni che precedono non abbiamo modificato le
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nostre attese di distribuzione di dividendi negli esercizi 2026 e 2027, nonostante la compressione degli
utili derivanti da un aumento degli ammortamenti.

Ne consegue che a fronte di una sostanziale conferma delle nostre stime di EBITDA 2025-27, per le ragioni
che precedono abbiamo rivisto al ribasso utile operativo e utile netto a causa di maggiori ammortamenti
e leggermente aumentato la PFN, per poco pil di un milione di euro.

SG Company: Change in 2025-27 Estimates

2025 New 2026 New 2027 New 2025 Old 2026 Old 2027 Old A FY25 (%) A FY26 (%) A FY27 (%)
Net Sales 39.1 41.2 42.9 42.6 44.9 46.8 -8.3% -8.2% -8.3%
% YoY growth 12.9% 5.3% 4.3% 12.4% 5.2% 4.3%
Other revenues 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Value of production 40.1 42.2 43.9 43.6 45.9 47.8 -8.1% -8.1% -8.1%
Operating expenses (36.3) (37.9) (39.2) (39.9) (41.6) (43.1)
Adjusted EBITDA 3.8 4.3 4.7 3.8 4.3 4.7 1.0% 0.5% 0.2%
% margin 9.7% 10.5% 11.0% 8.8% 9.6% 10.1%
% YoY growth 29.5% 13.8% 9.5% 36.8% 14.3% 9.9%
Non recurring items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reported EBITDA 3.8 4.3 4.7 3.8 4.3 4.7 1.0% 0.5% 0.2%
% margin 9.7% 10.5% 11.0% 8.8% 9.6% 10.1%
D&A and Provisions (1.6) (1.6) (1.5) (0.4) (0.4) (0.5)
EBIT 2.2 2.8 3.2 3.4 3.9 4.3 -36.5% -29.0% -24.2%
% margin 5.5% 6.7% 7.5% 7.9% 8.6% 9.1%
Net Financial Charges (0.4) (0.4) (0.3) (0.4) (0.4) (0.3)
Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pretax Profit 1.8 2.4 3.0 3.0 3.5 4.0 -41.3% -32.1% -25.8%
Taxes (0.1) (0.1) (0.7) (0.1) (1.1) (1.5)
tax rate 6% 4% 22% 3% 30% 37%
Consolidated Net Profit 1.7 23 23 2.9 2.5 2.5 -42.7% -7.1% -9.2%
Minorities (0.7) (0.8) (0.8) (0.7) (0.6) (0.9)
Net Profit 0.9 1.5 1.5 2.2 1.8 1.7 -58.0% -17.6% -9.2%
% margin 2.3% 3.7% 3.5% 5.1% 4.1% 3.6%
Net Financial Position (5.3) (2.9) (1.7) (4.1) (1.9) (0.4)

Source: Websim Corporate estimates

CORE

Lo scorso 21 maggio, SG Company ha annunciato I'acquisizione del 51% del capitale sociale di K2 Capital
S.r.l., start-up innovativa attiva nel comparto della finanza alternativa e tecnologica, in qualita di venture
builder e advisor finanziario. Nel concreto, K2 Capital affianca start-up e PMI offrendo loro visibilita e
accelerandone la crescita attraverso raccolta di capitali strutturata e percorsi di accompagnamento alla
guotazione in Borsa, in questo supportata da un network di oltre 40 partner che le consentono una
notevole ampiezza dei servizi offerti, dalla finanza agevolata alla blockchain, dall’equity e lending
crowdfunding alla tokenizzazione di asset. La neo-acquisita € inoltre proprietaria del riconosciuto format
“FinTech Awards Italia”, giunto nel 2025 alla sua 5° edizione.

Al 31.12.2024, K2 Capital ha registrato ricavi per €126,000 ed un EBITDA pari a €4,000, a fronte dei quali
il corrispettivo pattuito per I'acquisizione del 51% del capitale & stato fissato in €19,125.

In pari data, SG Company ha annunciato anche I'acquisizione del 25% del capitale sociale di Core S.r.l.,
societa attiva nelle corporate relations, specializzata in relazioni pubbliche e istituzionali, a supporto di
aziende che vogliano costruire o rafforzare relazioni con media, opinion leader, istituzioni e stakeholders
in contesti complessi tramite advocacy e stakeholder engagement, corporate content e format. Core,
attiva dal 2019 con sedi a Roma e Milano, vanta un portafoglio clienti di particolare pregio, grazie alla
presenza di aziende di primario standing quali Eni, Enel, Unipol, Axpo, A2A e Aeroporti di Roma.

Al 31.12.2023, Core ha registrato ricavi per circa €1.3 milioni, un EBITDA di €57,000 ed un utile netto di
€17,000, a fronte dei quali il corrispettivo pattuito per I'acquisizione del 25% del capitale & stato
determinato in €70,000.

Per quanto entrambe le acquisizioni annunciate non abbiano valori tali da poter incidere sulle dinamiche
bilancistiche di gruppo (i.e. ricavi aggregati per circa €1.4 milioni ed EBITDA aggregato per poco piu di
€60,000), gli ambiti di specializzazione di K2 Capital e Core crediamo possano consentire a SG Company
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un ulteriore rafforzamento nonché diversificazione della propria offerta commerciale, con potenziali aree
sinergiche tra le diverse realta facenti riferimento al gruppo.

Se il 2024 ha evidenziato significativi progressi su molteplici fronti, I'avvio del corrente esercizio ha posto
solide basi per un’accelerazione del percorso di crescita intrapreso da SG Company. Al riguardo,
ricordiamo che la Societa ha comunicato di aver chiuso il primo trimestre con ricavi superiori a €14 milioni
e con un portafoglio ordini (inclusivo sia di ordini contrattualizzati che di ordini in lavorazione ancora da
contrattualizzare) prossimo a €23 milioni. Ne consegue che alla chiusura del primo trimestre SG Company
aveva registrato ricavi e acquisito commesse per complessivi €37 milioni, valore di assoluto rilievo e che
evidenzia come oltre il 90% della nostra proiezione di vendita 2025 sia gia stata acquisita, per quanto in
guota parte non ancora contrattualizzata. Circostanza che, oltre che aumentare la visibilita delle nostre
stime, conferma la solidita ed efficacia del modello di business della Societa, ed in particolare mette in
risalto il potenziale di crescita rinveniente dal set-up di un ecosistema societario fatto di competenze e
offerta complementari nonché di coesione manageriale.

A valle della pubblicazione dei risultati FY24, che testimoniano un evidente cambio di passo e un punto di
svolta per la Societa, supportati in questo da un altrettanto robusto avvio di 202,5 confermiamo la nostra
visione positiva sul titolo. Un cambio di passo che non escludiamo possa interessare anche il versante
del’M&A, come confermato dal CFO Francesco Merone, con target di acquisizione di crescente
dimensione, attualmente non integrate nelle nostre stime. BUY, target price invariato a €0.45 per azione
a fronte della sostanziale conferma delle stime di EBITDA 2025-27 e nell’attesa di poter valutare il valore
creato da nuove acquisizioni che la Societa potra concretizzare, dando corso a quanto anticipato nel
comunicato stampa.

DETAILS ON STOCKS RECOMMENDATION

Stock NAME SG COMPANY

Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY
Current Target (Eu): 0.45 Previous Target (Eu): 0.45
Current Price (Eu): 0.30 Previous Price (Eu): 0.26

Date of report: 29/05/2025 Date of last report: 01/10/2024
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GUIDE TO FUNDAMENTAL RESEARCH

The main methods used to evaluate financial instruments and set a target price for 12 months after the investment recommendation are as follows:

= Discounted cash flow (DCF) model or similar methods such as a dividend discount model (DDM)

= Comparison with market peers, using the most appropriate methods for the individual company analysed: among the main ratios used for industrial sectors are price/ earnings (P/E), EV/EBITDA, EV/EBIT, price /sales.

= Return on capital and multiples of adjusted net book value are the main methods used for banking sector stocks, while for insurance sector stocks return on allocated capital and multiples on net book value and embedded portfolio
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= For the utilities sector comparisons are made between expected returns and the return on the regulatory asset base (RAB)

Some of the parameters used in evaluations, such as the risk-free rate and risk premium, are the same for all companies covered, and are updated to reflect market conditions. Currently a risk-free rate of 4.0% and a risk premium
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A draft copy of each report may be sent to the subject company for its information (without target price and/or recommendations), but unless expressly stated in the text of the report, no changes are made before it is published.

Explanation of our ratings system:

BUY: stock expected to outperform the market by over 25% over a 12 month period;
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NEUTRAL: stock performance expected at between +10% and — 10% compared to the market over a 12 month period;

UNDERPERFORM: stock expected to underperform the market by between —10% and -25% over a 12 month period;
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Prices: The prices reported in the research refer to the price at the close of the previous day of trading

CURRENT INVESTMENT RESEARCH RATING DISTRIBUTIONS

Intermonte SIM is authorised by CONSOB to provide investment services and is listed at n° 246 in the register of brokerage firms.
As at 31 March 2025 Intermonte’s Research Department covered 131 companies.

As of today Intermonte’s distribution of stock ratings is as follows:
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NEUTRAL: 29.63 %
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