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Stock performance ™ 3M 6M Y

Absolute -4,3% -9,0% 9,2% 13,8%
to FTSE Italia Growth -2,6% -8,2% 9,0% 24,3%
to Euronext STAR Milan -3,56% -10,0% 8,9% 13,3%
to FTSE All-Share -0,8% -6,2% -0,4% -5,8%
to EUROSTOXX -1,5% -6,1% 0,8% 0,3%
to MSCI World Index -5,4% -11,6% -3,7% -7,4%
Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E
EV/EBITDA 4,0x 2,9x 2,3x 1,9%
EV/EBIT 6,3x 4,0x 3,0x 2,3x
P/E 15,0x 6,4x 4,8x 3,6x

FY23A Results

Il valore della produzione si attesta a € 111,51 min, segnando una crescita del 32,8% rispetto a €
83,97 min registrati nel bilancio 2022 e in sostanziale coerenza con € 111,35 min stimati nel no-
stro precedente report. LEBITDA Adj., pari a €10,21 min, registra un incremento rispetto al valore
dell’esercizio precedente, pari a € 6,99 min. LEBITDA Adj. Margin, pari al 9,2%, risulta anch’esso
in crescita rispetto al dato equivalente per il 2022, pari al 8,3% e leggermente superiore rispetto
alle nostre aspettative, che proiettavano un valore del 9,0%. LEBIT Adj. ammonta a €7,06 min
(€ 4,60 mIn nel FY22A). Il Net Income si attesta a € 1,90 min rispetto a € 1,81 min registrato nel
FY22A e in lieve diminuzione rispetto alle attese.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, modifichiamo leggermen-
te le stime sia per I'anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della
produzione FY24E pari a € 121,10 mIn ed un EBITDA pari a € 11,90 mln, corrispondente ad una
marginalitd del 9,8%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa
aumentare fino a € 153,60 min (CAGR 23A-24E: 11,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 18,00 min
(corrispondente ad una marginalitt del 1,7%), in crescita rispetto a € 8,57 min del FY23A (corri-
spondente ad un EBITDA margin del 7,7%).

Valuation Update

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Casa Diva Group sulla base della meto-
dologia DCF e dei multipli di un campione di societt comparabili. | DCF method (che nel cal-

colo del WACC include a fini prudenziali anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un
equity value pari a € é6,Imin. Lequity value di Casta Diva Group utilizzando i market multiples
risulta essere pari € 62,2 min (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value
medio pari a circa € 64,2 min. Il target price & di € 3,20, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1- ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/min) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E
Revenues 83,62 110,85 120,50 135,80 153,00
Other revenues 0,35 0,66 0,60 0,60 0,60
Value of Production 83,97 m,51 121,10 136,40 153,60
COGS 1,47 1,54 1,70 1,90 2,10
Services 66,53 87,97 93,00 104,00 115,50
Use of asset owned by others 2,90 3,50 4,00 4,40 5,30
Employees 6,29 8,85 9,50 10,60 11,70
Other operating costs 0,53 1,08 1,00 1,00 1,00
EBITDA 6,26 8,57 1,90 14,50 18,00
EBITDA Margin 7,5% 7,7% 98% 10,6% 1,7%
Non recurring items 0,73 1,64 0,00 0,00 0,00
EBITDA Adj. 6,99 10,21 1,90 14,50 18,00
EBITDA Adj. Margin 8,3% 92% 98% 10,6% 7%
D&A 2,39 316 3,30 3,30 3,30
EBIT 3,87 5,41 8,60 1,20 14,70
EBIT Margin 4,6% 4,9% 7,1% 8,2% 96%
EBIT Adj. 4,60 7,06 8,60 11,20 14,70
EBIT Margin 55% 8,3% 71% 8,2% 9,6%
Financial management (0,49) (1,01) (1,15) (1,30) (1,45)
EBT 3,38 4,41 7,45 9,90 13,25
Taxes 1,57 2,51 3,00 4,00 5,30
Net Income 1,81 1,90 4,45 5,90 7,95
Minorities Income 0,30 0,26 0,30 0,30 0,30
CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E
Fixed Assets 13,45 21,24 22,50 21,90 21,70
Account receivable 18,49 19,78 33,10 37,40 43,30
Inventories 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05
Account payable 26,58 21,02 41,50 46,40 51,00
Operating Working Capital (8,05) (1,20) (8,35) (8,95) (7,65)
Other receivable 12,05 15,33 13,10 14,85 16,40
Other payable 10,89 19,17 12,40 13,80 15,00
Net Working Capital (6,89) (5,04) (7,65) (7,90) (6,25)
Severance & other provisions 1,3 1,56 1,45 1,50 1,55
NET INVESTED CAPITAL 5,43 14,64 13,40 12,50 13,90
Share capital 979 979 979 979 979
Reserves (3,09) (2,39) (1,47) 0,85 3,99
Net Income 1,51 1,64 4,15 5,60 7,65
Equity 8,21 9,04 12,46 16,24 21,42
Cash & cash equivalents 18,96 1,43 18,06 21,74 24,52
Financial debt 16,18 17,03 19,00 18,00 17,00
Net Financial Position (2,78) 5,60 0,94 (3,74) (7,52)
SOURCES 5,43 14,64 13,40 12,50 13,90
SIM
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/min) FY23A FY24E FY25E FY26E

EBIT 7,06 8,60 11,20 14,70
Taxes 2,51 3,00 4,00 5,30
NOPAT 4,55 5,60 7,20 9,40
D&A 3,16 3,30 3,30 3,30
Change in NWC (1,85) 2,61 0,25 (1,65)

Change in receivable (1,29) (13,32) (4,30) (5,90)

Change in inventories (0,01) (0,01) 0,00 0,00

Change in payable (5,56) 20,48 4,90 4,60

Change in others 5,00 (4,54) (0,35) (0,35)
Change in provisions 0,43 (o) 0,05 0,05
OPERATING CASH FLOW 6,28 11,40 10,80 1,10
Capex (10,95) (4,56) (2,70) (3,10)
FREE CASH FLOW (4,67) 6,84 8,10 8,00
Financial Management (1,01) (1,15) (1,30) (1,45)
Change in Financial debt 0,84 1,97 (1,00) (1,00)
Change in equity (1,07) (1,02) (2,13) (2,76)
FREE CASH FLOW TO EQUITY (5,90) 6,64 3,67 2,79

Source: Casta Diva Group and Integrae SIM estimates

Company Overview

Casta Diva Group & una multinazionale quotata su Euronext Growth Milan attiva nel settore
della comunicazione per la produzione di branded content, video virali, contenuti digitali,
film e live music entertainment. E presente in 4 continenti con sedi in 14 citta: Milano, Roma,
Sassuolo, Londra, Praga, Beirut, Istanbul, New York, Los Angeles, Buenos Aires, Montevi-
deo, Cape Town, Dubai e Riad. Il Gruppo opera sul mercato attraverso due business units:
Live Communication, mediante le societd (G.2 Eventi, Casta Diva Ideas!, Genius Progetti e
Blue Note) e Creative Content (grazie alla societd Casta Diva Pictures e le neo-acquisite
Akita Film e E-Motion). Casta Diva Group si qualifica altresi come un talent hub capace di
ingaggiare premi Oscar e celebrities di tutto il mondo e di scoprire e attrarre nuovi talenti
creativi che garantiscano standard di eccellenza elevatissimi. Casta Diva Group e i suoi
manager hanno offerto strategie di comunicazione innovative e creative a oltre 100 grandi
brand, reinterpretando le regole della comunicazione convenzionale. Il Gruppo &, inoltre,
titolare di Blue Note Milano, il piu noto jazz club e ristorante dell’Europa continentale, parte
del network internazionale Blue Note, aperto nel 20083. Si tratta di una realta di punta nel
panorama jazz mondiale, che nella sede di via Borsieri (Ml), produce oltre 300 spettacoli
I'anno, fatturando circa il 26,0% dell'incasso degli spettacoli jazz in Italia.

1 Casta Diva Ideas sard prossimamente fusa in G.2 Eventi
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FY23A Results

TABLE 2 - ACTUAL VS ESTIMATES FY23A

€/min VoP EBITDA Adj. EBITDA Adj. % EBIT Adj. Net Income NFP
FY23A m,51 10,21 9,2% 7,06 1,90 5,60
FY23E 111,35 10,05 9,0% 6,15 3,10 5,51

Change 0,1% 1,6% 0,1% 14,7% -38,6% n/a

Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Andrea De Micheli, Presidente e AD di Casta Diva Group,
commentando i risultati annuali, dichiara: “Casta Diva Group continua (migliorandolo) il
percorso di crescita delineato nel piano industriale del 4 dicembre scorso. Trovo molto
significativo che a fronte di una robusta crescita a doppia cifra (del 33%) del Valore della
Produzione - dovuta per il 19% a crescita interna e per il 14% a M&A - si riscontri nel con-
tempo una crescita del 5% dell’Ebitda Margin, che passa dall’8,4% al 9,2% dei Ricavi

e una crescita a doppia cifra (+14,5%) dell’Ebit Margin che passa dal 5,5% dei Ricavi nel
2022 al 6,3% nel 2023. Cio dimostra I'attenzione per il contenimento dei costi e I'importan-
za strategica di aver raggiunto la leadership in entrambe le verticali in cui operiamo: Live
Communication e Creative Content Production. Il Gruppo mantiene inoltre un indebita-
mento modesto (poco pit della metd dell’Ebitda adjusted), nonostante continui ad acquisi-
re | propri peers per contanti (per quanto a prezzi contenuti), in attesa che il titolo cresca su
livelli accettabili perché si possa usare la leva del concambio azionario. Accogliamo con
grande felicita nella famiglia Casta Diva i nuovi partner di Akita, Paolo Zaninello e Davide
Rizzi, oltre alla new entry Deborah Magnavacca (...)".

Al 31 dicembre 2023, i ricavi di vendita registrati da Casta Diva Group si attestano pari a €
110,85 min, segnando una decisa crescita del 32,6% rispetto a € 83,62 min registrati nel bi-
lancio 2022 e in sostanziale coerenza con € 111,00 min stimati nel nostro precedente report.
Tale incremento di fatturato, € stato realizzato in parte grazie alla positiva finalizzazione
del piano di crescita organica predisposto dal Gruppo, nonché grazie all’acquisizione, fi-
nalizzata in data 7 novembre 2023, del 99,0% del capitale sociale di Akita Film Srl, societd
italiana attiva nella produzione di spot pubblicitari a livello mondiale per importanti marchi
e principali spender nei settori dei beni di consumo, automotive, telecomunicazioni e intrat-
tenimento.

Il Valore della Produzione ammonta, per il FY23A, a € 111,51 min, registrando un incremen-
to del 32,8% rispetto al 2022 (€ 83,97 mIn). Questo dato si attesta leggermente superiore
rispetto a quanto prospettato nel nostro ultimo report, in cui il Valore della Produzione era
stato stimato pari a € 111,35 min, grazie a una migliore performance registrata dal Gruppo
nel corso dell’ultima parte dell’esercizio. La quasi totalita del Valore della Produzione per
il FY23A risulta essere stato prodotto in Italia, mentre il contributo proveniente dall’estero,
pari a € 0,20 min circa, rappresentando lo 0,2% circa del totale.
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Si segnala che, data I'impossibilitd di stimare 'ammontare delle componenti straordinarie
incluse nell’adjustment, & opportuno considerare tale voce non ricorrente nel confronto
con i dati storici. Pertanto, si ritiene preferibile effettuare un raffronto diretto tra 'EBITDA
stimato per il 2023 nel nostro precedente report e I'EBITDA adjusted registrato nel corso del
FY23A.

L’EBITDA & positivo e ammonta a € 8,57 min, segnando un forte incremento (+36,8%) rispetto
al 2022, anno in cui il dato equivalente si attestava pari a € 6,26 min. LEBITDA margin dell’e-
sercizio si attesta pari al 7,7% del Valore della Produzione, in leggero incremento rispetto al
dato equivalente, pari al 7,5%, riscontato nell’esercizio precedente.

L’EBITDA Ad. & calcolato al netto di componenti non ricorrenti pari, nel 2023, a € 1,64 min,

principalmente riconducibili a importi non ricorrenti relativi a spese per due diligence, con-
sulenze legali, premi di fine anno e attivita volte all’'ottimizzazione dei costi strutturali delle

entita legali. Il dato si attesta pari, per il 2023, a € 10,21 mIn, e corrisponde ad una margina-
litd pari al 9,2%, in aumento rispetto a € 4,99 registrati per il 2022 (EBITDA Adj. margin pari

all’8,3%), con componenti straordinarie per € 0,73 min.

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 3,16 min, si attesta a € 5,41 min, registrando
un netto miglioramento rispetto al 2022, anno durante il quale il valore registrato risultava
paria € 3,87 min.

L'EBIT Adj. risulta pari a € 7,06 min, che corrispondono ad una marginalita del 6,3%, in incre-
mento rispetto a € 4,60 min registrati a fine 2022, pari ad un EBIT Adj. margin del 5,5%.

Il Risultato Netto € positivo e ammonta a € 1,20 mIn, segnando, anche in questo caso, una
crescita (+4,9%) rispetto al risalutato equivalente per il FY22A, pari a € 1,81 min. Tale risultato
e stato impattato negativamente dall’'effetto delle maggiori imposte correnti e delle imposte
anticipate occorse durante I’'esercizio.

A livello patrimoniale, nel FY23A la NFP & pari a € 5,60 mIn di debito, attestandosi sostanzial-
mente in linea con il dato previsto nel nostro ultimo report, pari a € 5,51 min. Il peggioramento
della NFP rispetto al dato registrato al 31 dicembre 2022 (€ 2,78 mIn cash positive) & da ricon-
dursi sostanzialmente all'impatto delle operazioni straordinarie compiute dal Gruppo durante
il corso dell’esercizio 2023.

In conclusione, Casta Diva Group, nonostante I'esercizio appena trascorso sia stato caratte-
rizzato da un contesto macroeconomico complesso e dalle continue pressioni commerciali
derivanti dallo scoppio dei recenti conflitti bellici, sta proseguendo positivamente nella re-
alizzazione del proprio piano di sviluppo. Il Gruppo ha consolidato una posizione di leader-
ship in entrambe le sue business unit, Live Communication e Creative Content Production,
seguendo fedelmente il proprio progetto di crescita organica e inorganica costante. Questo
successo e stato ulteriormente rafforzato dall’acquisizione di Akita Srl, finalizzata nel mese
di Novembre, e dalla recente acquisizione del 70,0% di E-Motion Srl, casa di produzione di
Genova specializzata in video corporate, di prodotto e per eventi. [ 2023, sebbene sfidante,
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& stato un anno record in termini di fatturato per il Gruppo, dimostrando la resilienza e I'effi-
cacia delle sue strategie di crescita. Casta Diva Group continua a monitorare attentamente
nuove opportunita di mercato, sia in termini di sviluppo di nuove attivitd in nicchie adiacenti
a quelle gid presidiate, sia in termini di espansione geografica. Lobiettivo & quello diincre-
mentare il potenziale di crescita e generazione di valore a lungo termine. Allo stesso tempo,
nel corso del 2023, Casta Diva Group ha raggiunto lo status di Societd Benefit, dimostrando
un impegno concreto e costante verso lo sviluppo sostenibile del proprio business. Questo
riconoscimento sottolinea I'importanza attribuita dal Gruppo alle pratiche aziendali respon-
sabili, rappresentando un ulteriore vantaggio competitivo nel panorama attuale.

La bontd della strategia di crescita di Casta Diva Group & confermata dagli ottimi risultati
ottenuti nel primo trimestre del 2024. In particolare, il Valore della Produzione consolidato
trimestrale al 31 marzo 2024 ha segnato un incremento del 7,0% rispetto allo stesso periodo
delllanno precedente, passando da € 21,20 min nel 1Q22A a € 22,60 min nel 1Q23A. Inoltre, il
backlog consolidato al 31 marzo 2024, rappresentante le commesse da evadere entro I'anno,
si € attestato su € 34,20 min. Pertanto, complessivamente la somma tra il Valore della Pro-
duzione e il backlog al 31 marzo 2024 ha raggiunto € 56,90 min, coprendo gid i circa la meta
del budget annuale 2024 indicato nell’ultimo aggiornamento del Piano Industriale di Casta
Diva Group. Questi risultati dimostrano I'efficacia delle strategie adottate dal Gruppo e la
sua capacita di crescere e consolidare la propria posizione di mercato.
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FY24E - FY26E Estimates

TABLE 3 - ESTIMATES UPDATES FY24E-26E

€/min FY24E FY25E FY26E
VoP

New 121,10 136,40 153,60

Old 120,85 134,15 153,40

Change 0,2% 0,2% 0,1%
EBITDA

New 1,90 14,50 18,00

Old 12,10 14,50 18,00

Change -1,7% 0,0% 0,0%
EBITDA %

New 9,8% 10,6% 1,7%

Old 10,0% 10,7% 1,7%

Change -0,2% 0,0% 0,0%
EBIT

New 8,60 11,20 14,70

Old 8,20 10,60 14,10

Change 4,9% 5,7% 4,3%
Net Income

New 4,45 5,90 7,95

old 4,20 5,50 7,50

Change 6,0% 7,3% 6,0%
NFP

New 0,94 (3,74) (7,52)

Old 0,39 (3,99) (7,50)

Change n/a n/a n/a

Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, modifichiamo legger-

mente le nostre stime sia per I'anno in corso sia per i prossimi anni.

In particolare, stimiamo valore della produzione FY24E pari a € 121,10 min ed un EBITDA pari

a € 11,90 min, corrispondente ad una marginalita del 9,8%. Per gli anni successivi, ci aspet-

tiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 153,60 min (CAGR 23A-24E:
11,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 18,00 mlIn (corrispondente ad una marginalita del
11,7%), in crescita rispetto a € 8,57 min del FY23A (corrispondente ad un EBITDA margin del

7,7%).

A livello patrimoniale, stimiamo per il FY26E una NFP cash positive pari a € 7,52 min.
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CHART 5 - CAPEX FY23A-26E
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Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Casta Diva Group sulla base della
metodologia DCF e dei multipli di un campione di societd comparabili.

DCF Method
TABLE 4 - WACC
WACC 8,18%
D/E Risk Free Rate B Adjusted o (specific risk)
81,82% 3,33% 0,9 2,50%
Ky Market Premium B Relevered K,
3,00% 7,81% 0,9 13,11%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un
WACC di 8,18%.

TABLE 5 - DCF VALUATION

DCF % of EV
FCFO actualized 15,4 21,5%
TV actualized DCF 56,3 78,5%
Enterprise Value 71,7 100,0%
NFP (FY23A) 56
Equity Value 66,1

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta
un equity value di € 66,1 min.

TABLE 6 - EQUITY VALUE - SENSITIVITY ANALYSIS

waco

67% 7,2% 7,7% 8,2% 8,7% 9,2% 9,7%

3,0% 7,7 103, 91,7 82,4 74,8 68,4 62,9

2,5% 104,9 932 83,8 76,0 695 64,0 59,2

Growth Rate 2,0% 94,8 85,2 77,3 707 65,0 60,2 55,9
) 1,5% 86,7 78,6 71,9 66,1 61,2 56,9 53,1
1,0% 80,0 73] 673 62,2 578 54,0 50,5

0,5% 74,3 68,4 633 58,8 54,9 51,4 48,3

0,0% 696 64,4 59,8 55,8 52,3 49, 46,3

Source: Integrae SIM
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Market multiples

| nostri panel sono formati da societd operanti nello stesso settore di Casta Diva Group.

Queste societd sono le stesse utilizzate per il calcolo del Beta per il DCF method. | panel

sono composti da:

TABLE 7.1 - MARKET MULTIPLES LIVE COMMUNICATION

EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Company Name

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E
Publicis Groupe SA 8,8 x 8,4 x 8,1 x 1,1 x 105x 100x 139x 132x 126x
Viad Corp 8,2 x 8,1 x 7,8 x 12,1 x 1,7 x 1,4 x 26,3x 204x 165x
GL Events SA 6,4 x 6,2 X 6,1 x 10,7 x 10,1 x 10,3 x 71 x 6,9 x 7,1 x
Fiera Milano SpA 8,5 x 52 % 6,7 x 32,5x 97 x 17,1 x 34,1 x 6,3 x 12,5 x
Interpublic Group of Companies, Inc. 8,0 x 7,7 X 7,5 x 9,4 x 91 x 8,7 x 10,4 x 98 x 92 x
WPP Plc 6,2 X 6,0 x 5,9 x 7,5 x 7] x 6,8 x 8,3 x 7,7 X 7,2 x
Peer median 8,1 x 7, X 71 x 10,9 x 9,9 x 10,2x 12,2x 8,7 x 10,9 x

Source: Infinancials
TABLE 7.2 - MARKET MULTIPLES VIDEO CONTENT PRODUCTION
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Company Name

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E
Leone Film Group SpA 2,4 x 1,9 x n/a 15,9 x 12,6 x n/a 1,8 x 4.9 x n/a
Lucisano Media Group S.p.A. 2,0 x 1,8 x n/a 6,7 x 6,8 x n/a 2,8 x 2,6 X n/a
Mission Group Public Limited 40x 37x n/a 5,8 x 51 n/a 3,5x 31 n/a
Company
M&C Saatchi plc 6,3 x 5,6 x 5,2 x 7,5 x 6,5 % 6,0 x 10,8 x 2.3 x 8,3 x
Zinc Media Group plc 8,4 x 7,8 x n/a 18,0x 13,8 x n/a 23,3x 18,3 x n/a
Peer median 4,0 x 3,7 x 52x 7,5 x 6,8 x 60x 10,8x 4,9x 8,3 x

Source: Infinancials
SIM
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TABLE 8 - MARKET MULTIPLES VALUATION

€/min FY24E FY25E FY26E
Enterprise Value (EV)
EV/EBITDA 72,4 77,4 110,6
EV/EBIT 78,9 93,4 18,7
P/E 51,2 40,3 76,1
Enterprise Value post 25% discount
EV/EBITDA 54,3 58,1 83,0
EV/EBIT 591 70,1 89,0
P/E 38,4 30,2 571
Equity Value
EV/EBITDA 53,4 61,8 90,5
EV/EBIT 58,2 73,8 96,5
P/E 38,4 30,2 57
Average 50,0 55,3 81,4

Source: Integrae SIM

L'equity value di Casta Diva Group € stato calcolato utilizzando i market multiple EV/EBITDA,
EV/EBIT e P/E. Dopo aver applicato uno sconto del 25,0%, risulta un equity value di € 62,2 min.
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Equity Value

TABLE 9 - EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 64,2
Equity Value DCF (€/mln) 66,1
Equity Value multiples (€/min) 62,2
Target Price (€) 3,20

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 64,2 min. Il target price & quindi di € 3,20
(unchanged). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.

TABLE 10 - TARGET PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Multiples FY23A FY24E FY25E FY26E
EV/EBITDA 8,1 x 5,9 x 4.8 x 39x
EV/EBIT 99 x 81 x 6,2 x 47x
P/E 337 x 14,4 x 10,9 x 8,1 x

Source: Integrae SIM

TABLE 11 - CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E
EV/EBITDA 4,0x 2,9x 2,3x 1,9x
EV/EBIT 6,3x 4,0x 3,0x 2,3x
P/E 15,0x 6,4x 4,8x 3,6x

Source: Integrae SIM

SIM
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