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Value of Production 111,51 121,10 136,40 153,60

EBITDA 8,57 11,90 14,50 18,00

EBIT 5,41 8,60 11,20 14,70

Net Income 1,90 4,45 5,90 7,95
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EBITDA margin 7,7% 9,8% 10,6% 11,7%

EBIT margin 4,9% 7,1% 8,2% 9,6%

Net income margin 1,7% 3,7% 4,3% 5,2%
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Stock performance 1M 3M 6M 1Y

Absolute 13,7% -5,6% -16,7% 18,7%

to FTSE Italia Growth 2,4% 0,0% -0,5% 0,5%

to Euronext STAR Milan 3,3% -3,8% -1,4% 10,9%

to FTSE All-Share 3,4% -0,3% 1,6% 20,5%

to EUROSTOXX 5,0% 0,6% 0,7% 19,1%

to MSCI World Index 4,7% 3,0% 9,2% 27,7%

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 3,8x 2,7x 2,2x 1,8x

EV/EBIT 5,9x 3,7x 2,9x 2,2x

P/E 14,0x 6,0x 4,5x 3,3x

1H24A Results

Casta Diva Group, nella relazione finanziaria al 30 giugno 2024, ha registrato un valore della 
produzione pari a € 58,22 mln, registrando un notevole incremento, pari al 15,2%, rispetto a 
€ 50,54 mln generati nell’1H23A. L’EBITDA Adj., al 30 giugno 2024, si attesta pari a € 5,10 mln, 
e corrisponde ad una marginalità pari al 8,8%, in aumento rispetto a € 4,10 mln registrati al 
termine del primo semestre del 2023 (EBITDA Adj. margin pari all’8,1%). L’EBIT Adj. risulta pari a 
€ 3,90 mln, che corrispondono ad una marginalità del 6,7%, in incremento rispetto a € 2,82 
mln registrati all’1H23A, pari ad un EBIT Adj. margin del 5,6%. Positivo anche il Net Income, che 
ammonta a € 2,02 mln, segnando, anche in questo caso, una crescita (+12,6%) rispetto al dato 
equivalente per l’1H23A, pari a € 1,80 mln.

Estimates Update

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il FY23A, confermiamo integralmen-
te le stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. In particolare, stimiamo valore della 
produzione FY24E pari a € 121,10 mln ed un EBITDA pari a € 11,90 mln, corrispondente ad una 
marginalità del 9,8%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che il valore della produzione possa 
aumentare fino a € 153,60 mln (CAGR 23A-26E: 11,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 18,00 mln 
(corrispondente ad una marginalità del 11,7%), in crescita rispetto a € 8,57 mln 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 società comparabili. Il 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 € 69,4 mln. L’equity value di Casta Diva Group utilizzando i market multiples 
risulta essere pari € 58,9 mln (includendo un discount pari al 25,0%). Ne risulta un equity value 
medio pari a circa € 64,2 mln. Il target price è di € 3,20, rating BUY e rischio MEDIUM.
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Economics & Financials

TABLE 1 – ECONOMICS & FINANCIALS

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) 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 83,97 111,51 121,10 136,40 153,60

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 11,90 14,50 18,00

EBITDA Margin 7,5% 7,7% 9,8% 10,6% 11,7%

Non recurring items 0,73 1,64 0,00 0,00 0,00

EBITDA Adj. 6,99 10,21 11,90 14,50 18,00

EBITDA Adj. Margin 8,3% 9,2% 9,8% 10,6% 11,7%

D&A 2,39 3,16 3,30 3,30 3,30

EBIT 3,87 5,41 8,60 11,20 14,70

EBIT Margin 4,6% 4,9% 7,1% 8,2% 9,6%

EBIT Adj. 4,60 7,06 8,60 11,20 14,70

EBIT Margin 5,5% 6,3% 7,1% 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 1,13 1,56 1,45 1,50 1,55

NET INVESTED CAPITAL 5,43 14,64 13,40 12,50 13,90

Share capital 9,79 9,79 9,79 9,79 9,79

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 11,43 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
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CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) 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 (0,11) 0,05 0,05

OPERATING CASH FLOW 6,28 11,40 10,80 11,10

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 è 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. È presente in 4 continenti con sedi in 14 città: 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 società (G.2 Eventi, Casta Diva Ideas, Genius Progetti e 
Blue Note) e Creative Content (grazie alla società Casta Diva Pictures e le neo-acquisite 
Akita Film e E-Motion). Casta Diva Group si qualifica altresì 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 è, inoltre, 
titolare di Blue Note Milano, il più noto jazz club e ristorante dell’Europa continentale, parte 
del network internazionale Blue Note, aperto nel 2003. Si tratta di una  realtà di punta nel 
panorama jazz mondiale, che nella sede di via Borsieri (MI), produce oltre 300 spettacoli 
l’anno, fatturando circa il 26,0% dell’incasso degli spettacoli jazz in Italia.
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1H24A Results

TABLE 2 – 1H24A VS 1H23A

€/mln VoP EBITDA Adj. EBITDA Adj. % EBIT Adj. Net Income NFP

1H24A 58,22 5,10 8,8% 3,90 2,02 12,85

1H23A 50,54 4,10 8,1% 2,82 1,80 5,60*

Change 15,2% 24,3% 0,6% 38,5% 12,6% n/a

 
Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, Andrea De Micheli, Presidente e AD di Casta Diva Group, com-
mentando i risultati annuali, dichiara: “È molto confortante constatare che nei primi sei mesi 
dell’esercizio 2024, CDG ha migliorato tutti i dati e in particolare quello relativo ai 2 Milioni di 
utile netto. Come già comunicato il nostro Gruppo ha già ottenuto commesse per tre quarti del 
budget annuale previsto. Casta Diva ha circa 150 clienti attivi, tutti top tier. La strategia di CDG 
prevede il consolidamento della nostra leadership nei mercati in cui operiamo, sia in quello 
degli eventi, sia in quello dei contenuti video, attraverso un’oculata serie di acquisizioni e la 
creazione di verticali specializzate. Nei prossimi anni vogliamo aumentare la nostra quota di 
mercato dal 10% attuale al 25-30% per diventare un campione internazionale”.

Casta Diva Group, nella relazione finanziaria al 30 giugno 2024, ha registrato un valore della 
produzione pari a € 58,22 mln, registrando un notevole incremento, pari al 15,2%, rispetto a € 
50,54 mln generati nell’1H23A. 

CHART 1 – REVENUES BREAKDOWN BY BU 1H23A VS 1H24A
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L’area Video Content Production, operante mediante le controllate Casta Diva Pictures, Akita 
Film e la neo-acquisita E-Motion, ha prodotto ricavi per € 15,68 mln, registrando un aumento 
significativo rispetto ai € 5,70 mln del primo semestre 2023 (+175,2% rispetto al periodo prece-
dente). Questa crescita è attribuibile sia allo sviluppo organico che all’espansione attraverso 
l’acquisizione di Akita Film e E-Motion. In particolare:
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•	 Casta Diva Pictures, una delle colonne portanti del Gruppo, ha ottenuto 
commesse di rilievo da clienti di prim’ordine come Rai e Amazon, confer-
mando la sua capacità di attrarre progetti di alto profilo e di consolidare 
la propria posizione come leader nella produzione di contenuti audiovisi-
vi;

•	 Akita Film, dopo un inizio d’anno più cauto, ha ampiamente recuperato 
nel secondo trimestre, aggiudicandosi commesse significative da impor-
tanti clienti come SKY, Stellantis e Acqua San Benedetto, dimostrando la 
sua capacità di rispondere in maniera flessibile alle esigenze del mercato 
e di gestire progetti di ampio respiro nel settore automobilistico e dell’in-
trattenimento;

•	 E-Motion, acquisita di recente, ha giocato un ruolo cruciale integrando 
le necessità produttive delle altre società del Gruppo, dimostrandosi un 
tassello essenziale nella catena produttiva, in particolare per i video in-
dustriali, per eventi e per social media, settori in cui il suo know-how si sta 
rivelando particolarmente prezioso;

L’area Digital & Live Communication, la cui operatività è in capo alle controllate Casta Diva 
Ideas (fusa in G2 Eventi a giugno 2024) e Genius Progetti, oltre che, in parte, di Blue Note, ha 
registrato ricavi pari a € 42,54 mln, in lieve diminuzione rispetto a € 44,85 mln del primo seme-
stre 2023, principalmente a causa di una diversa distribuzione delle commesse tra il primo e il 
secondo semestre 2024. Nel dettaglio:

•	 Anche G2 Eventi, fusa con Casta Diva Ideas, ha avuto un semestre posi-
tivo, partecipando a grandi progetti come la gara per l’organizzazione 
della cerimonia di chiusura delle Paraolimpiadi di Milano Cortina 2026, un 
evento di prestigio internazionale che riflette l’alto livello di competenza e 
professionalità della divisione eventi;

•	 Genius Progetti, pur avendo registrato un leggero calo, ha compensato 
questo con un importante successo strategico: ha vinto un contratto 
triennale per la gestione di eventi promozionali in Europa e UK, garanten-
do così un flusso di lavoro stabile e pianificato fino al 2027, consolidando 
la sua posizione nel mercato degli eventi promozionali internazionali;

•	 Infine, Blue Note, l’iconico jazz club parte del Gruppo, ha continuato a re-
gistrare risultati straordinari, superando i propri record di pubblico grazie 
a una programmazione che ha saputo attrarre sia appassionati storici 
che un nuovo pubblico, contribuendo a ringiovanire e ampliare la propria 
base di clienti.

Il dato relativo al valore della produzione del primo semestre 2024 assume particolare rilevanza 
se considerato congiuntamente al backlog registrato al 30 giugno 2024, pari a € 34,20 mln. 
Al 1H24A, il valore della produzione consolidato ha registrato un incremento del 15,2% rispetto 
allo stesso periodo dell’anno precedente, passando da € 50,54 mln a € 58,22 mln. La somma 
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tra il valore della produzione e il portafoglio ordini al 30 giugno 2024 raggiunge un totale di € 
92,42 mln, rappresentando il 76,3% del valore della produzione stimato per l’intero anno 2024 
nel nostro precedente report , nonché il 76,6% del budget stimato per l’anno in corso all’interno 
del Piano di Sviluppo 2023-2025 pubblicato dal Gruppo nel dicembre 2024. Questo dato evi-
denzia che il Gruppo ha già coperto più di tre quarti dell’obiettivo annuale, confermando la sua 
capacità di generare business in modo consistente e proseguire positivamente verso il raggiun-
gimento degli obiettivi previsti per l’esercizio in corso.

L’EBITDA del semestre è positivo e ammonta a € 3,66 mln, segnando lieve incremento (+5,6%) 
rispetto all’1H23A, con un EBITDA margin pari al 6,3%, in leggera decrescita rispetto al dato 
equivalente, pari al 6,8%, riscontato al 30 giugno 2023. 

L’EBITDA Adj. è calcolato al netto di componenti non ricorrenti pari, all’1H24A, a € 1,45 mln, 
principalmente riconducibili a importi non ricorrenti relativi a spese per due diligence, consu-
lenze legali, premi di fine anno e attività volte all’ottimizzazione dei costi strutturali delle entità 
legali. Al 30 giugno 2024, il dato si attesta pari a € 5,10 mln, e corrisponde ad una marginalità 
pari al 8,8%, in aumento rispetto a € 4,10 mln registrati al termine del primo semestre del 2023 
(EBITDA Adj. margin pari all’8,1%), con componenti straordinarie per € 0,64 mln. 

L’EBIT, dopo ammortamenti e svalutazioni per € 1,20 mln, si attesta a € 2,46 mln, registrando un 
miglioramento rispetto al dato del 30 giugno 2023, durante il quale il valore registrato risultava 
pari a € 2,18 mln. 

L’EBIT Adj. risulta pari a € 3,90 mln, che corrispondono ad una marginalità del 6,7%, in incre-
mento rispetto a € 2,82 mln registrati all’1H23A, pari ad un EBIT Adj. margin del 5,6%. Positivo 
anche il Net Income, che ammonta a € 2,02 mln, segnando, anche in questo caso, una cresci-
ta (+12,6%) rispetto al dato equivalente per l’1H23A, pari a € 1,80 mln. 

A livello patrimoniale, nel primo semestre del 2024 la NFP si è attestata pari a € 12,85 mln, se-
gnando un peggioramento rispetto ai € 5,60 mln dello stesso periodo del 2023. Questo peggio-
ramento è riconducibile sia al regolamento delle rate finanziarie legate alle recenti acquisizioni 
(Akita Film con Akita Off ed E-Motion), sia all’incremento dei crediti commerciali, riconducibile 
in gran parte ad alcune rilevanti commesse con la Pubblica Amministrazione, che presentano 
un rischio di incasso praticamente nullo, ma sono caratterizzate da tempistiche di pagamento 
più lunghe. Nel corso del primo semestre Il peggioramento della NFP risulta, pertanto, da ri-
condursi in larga parte allo slittamento al mese di luglio degli incassi previsti per giugno, i quali 
hanno generato un impatto temporaneo sui flussi di cassa del Gruppo.

La strategia di sviluppo del Gruppo, caratterizzata da operazioni di M&A mirate e da una 
diversificazione dell’offerta che spazia dalla pubblicità agli eventi live, concerti e festival, ha 
permesso a Casta Diva di crescere con successo e di attrarre un crescente  apprezzamento sia 
dalla clientela che dai concorrenti, alcuni dei quali vedono opportunità di aggregazione con il 
Gruppo. 

L’attività di M&A si conferma centrale nel contesto del Piano di sviluppo del Gruppo, che, all’in-
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domani del closing dell’acquisizione del 70,0% della casa di produzione genovese E-Motion Srl, 
specializzata in video corporate, prosegue nello scouting di potenziali società target anche nel 
secondo semestre. La capacità del management di trasformare la crisi post-Covid in un’occa-
sione per rivedere il modello di business e puntare su una crescita per acquisizioni si è dimostra-
ta essere una scelta vincente, trasformando il Gruppo in una vera e propria piattaforma buy & 
build nel settore della comunicazione e rafforzandone la posizione come punto di riferimento 
nel mercato. 

Nei primi mesi del secondo semestre 2024, Casta Diva Group ha iniziato a raccogliere i frutti 
della propria strategia di diversificazione, annunciando l’ingresso operativo nel segmento 
strategico del pharma. A settembre 2024, la Società ha nominato Alessandro Scattolin come 
direttore della nuova divisione Pharma, all’interno della controllata G2 Eventi, affiancato da 
Alessandro Capasso e Silvia Pellò. Scattolin porta con sé oltre 20 anni di esperienza nell’orga-
nizzazione di eventi per grandi aziende farmaceutiche come AstraZeneca, Novartis e Roche.
Parallelamente, Casta Diva Group ha firmato una lettera di intenti per l’acquisizione del 100,0% 
di una società attiva da oltre 20 anni nel settore dell’organizzazione di eventi medico-scientifici, 
con un fatturato di € 7,40 mln nel 2023. Questa operazione, il cui closing è previsto entro la fine 
dell’anno, rafforzerà ulteriormente la presenza del Gruppo in questo mercato promettente. Nel 
comunicato stampa del 24 settembre 2024, il Presidente e CEO, Andrea De Micheli, ha, infatti, 
sottolineato come questo passo rappresenti un asset strategico per il Gruppo, consentendo di 
aggiungere volumi significativi al business attuale. L’ingresso nel settore dei congressi medici è 
uno dei nuovi settori della live communication individuati dalla strategia di crescita del Gruppo.

Inoltre, nel mese di ottobre 2024, Casta Diva Group ha ulteriormente espanso il proprio porta-
foglio ordini grazie all’aggiudicazione di un importante contratto triennale con una rinomata 
casa automobilistica italiana da parte della controllata Genius Progetti, società specializzata 
nella creazione e organizzazione di eventi per grandi marchi del lusso. Il valore stimato del con-
tratto è di circa € 70,0 mln nei tre anni, di cui € 27,0 mln già allocati per il 2025. Il contratto pre-
vede attività di general management, pianificazione e strategia di marketing, progettazione di 
esperienze su misura, sviluppo di concept di intrattenimento e gestione di concierge per i clienti 
in vari format su scala europea.

In conclusione, il Gruppo guarda al futuro con una visione positiva, supportata da una crescita 
costante e solida che ha contraddistinto il suo sviluppo negli anni. La strategia si concentra 
sul rafforzamento della leadership nei mercati di riferimento, grazie a una forte espansione in-
ternazionale, diversificazione dell’offerta e acquisizioni mirate. Con un portafoglio di circa 150 
clienti top tier, il Gruppo mira a incrementare la propria quota di mercato, portandola dall’at-
tuale 10,0% al 25,0-30,0%, con l’obiettivo di affermarsi come uno dei principali protagonisti nel 
settore della comunicazione a livello internazionale.
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FY24E – FY26E Estimates

TABLE 3 – ESTIMATES UPDATES FY24E-26E

€/mln FY24E FY25E FY26E

VoP

New 121,10 136,40 153,60

Old 121,10 136,40 153,60

Change 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA

New 11,90 14,50 18,00

Old 11,90 14,50 18,00

Change 0,0% 0,0% 0,0%

EBITDA %

New 9,8% 10,6% 11,7%

Old 9,8% 10,6% 11,7%

Change 0,0% 0,0% 0,0%

EBIT

New 8,60 11,20 14,70

Old 8,60 11,20 14,70

Change 0,0% 0,0% 0,0%

Net Income

New 4,45 5,90 7,95

Old 4,45 5,90 7,95

Change 0,0% 0,0% 0,0%

NFP

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

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

Change n/a n/a n/a

 
Source: Integrae SIM

Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione infrannuale per l’1H24A, confermiamo inte-
gralmente le nostre stime sia per l’anno in corso sia per i prossimi anni. 

In particolare, stimiamo valore della produzione FY24E pari a € 121,10 mln ed un EBITDA pari 
a € 11,90 mln, corrispondente ad una marginalità del 9,8%. Per gli anni successivi, ci aspet-
tiamo che il valore della produzione possa aumentare fino a € 153,60 mln (CAGR 23A-26E: 
11,3%) nel FY26E, con EBITDA pari a € 18,00 mln (corrispondente ad una marginalità del 
11,7%), in crescita rispetto a € 8,57 mln 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 mln.
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CHART 3 – REVENUES AND EBITDA FY22A-26E
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Source: Integrae SIM

CHART 4 – MARGIN FY22A-26E
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CHART 5 – CAPEX FY22A-26E

83,62

110,85
120,50

135,80
153,00

6,27 10,95 4,56 2,70 3,10
0,00

20,00

40,00

60,00

80,00

100,00

120,00

140,00

160,00

180,00

FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

Revenues Capex

(2,78)

5,60

0,94

(3,74)

(7,52)
(10,00)

(8,00)

(6,00)

(4,00)

(2,00)

0,00

2,00

4,00

6,00

8,00
FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E

 
Source: Integrae SIM

CHART 6 – NFP FY22A-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 società comparabili. 

DCF Method

TABLE 4 – WACC

WACC 7,60%

D/E Risk Free Rate β Adjusted α (specific risk)
81,82% 2,74% 1,0 2,50%

Kd Market Premium β Relevered Ke

3,00% 6,80% 1,0 12,05%

 
Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un 
WACC di 7,60%.

TABLE 5 – DCF VALUATION

DCF % of EV

FCFO actualized 17,7 23,6%

TV actualized DCF 57,3 76,4%

Enterprise Value 75,0 100,0%

NFP (FY23A) 5,6

Equity Value 69,4

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta 
un equity value di € 69,4 mln. 

TABLE 6 – EQUITY VALUE – SENSITIVITY ANALYSIS

€/mln WACC

Growth Rate  
(g)

6,1% 6,6% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6% 9,1%

3,0% 128,9 111,5 98,4 88,0 79,7 72,8 67,0

2,5% 112,8 99,5 89,0 80,6 73,6 67,8 62,8

2,0% 100,6 90,0 81,5 74,5 68,6 63,5 59,2

1,5% 91,0 82,4 75,3 69,4 64,3 59,9 56,1

1,0% 83,4 76,2 70,2 65,0 60,6 56,7 53,3

0,5% 77,1 71,0 65,8 61,3 57,4 53,9 50,9

0,0% 71,8 66,6 62,0 58,1 54,6 51,5 48,7

 
Source: Integrae SIM
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Market multiples

I nostri panel sono formati da società operanti nello stesso settore di Casta Diva Group. 
Queste società sono le stesse utilizzate per il calcolo del Beta per il DCF method. I panel 
sono composti da:

TABLE 7.1 – MARKET MULTIPLES LIVE COMMUNICATION

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

Publicis Groupe SA 8,9 x 8,5 x 8,1 x 11,1 x 10,5 x 10,0 x 13,4 x 12,6 x 12,0 x

Viad Corp 9,3 x 8,6 x 8,0 x 14,6 x 12,2 x 11,6 x 53,6 x 27,7 x 21,6 x

GL Events SA 6,9 x 6,7 x 6,5 x 11,2 x 10,9 x 10,6 x 7,7 x 7,6 x 7,1 x

Fiera Milano SpA 7,5 x 4,7 x 6,0 x 25,9 x 8,8 x 14,5 x 24,8 x 6,0 x 11,0 x

Interpublic Group of Companies, Inc. 8,5 x 8,6 x 8,1 x 10,0 x 10,0 x 9,6 x 10,9 x 10,8 x 10,2 x

WPP Plc 6,9 x 6,9 x 6,7 x 8,1 x 8,0 x 7,7 x 8,8 x 8,5 x 8,0 x

Peer median 8,0 x 7,7 x 7,3 x 11,1 x 10,2 x 10,3 x 12,2 x 9,7 x 10,6 x

Source: Infinancials

TABLE 7.2 – MARKET MULTIPLES VIDEO CONTENT PRODUCTION

Company Name
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E

Leone Film Group SpA 2,4 x 1,9 x n/a 16,2 x 12,9 x n/a 0,5 x 0,5 x n/a

Lucisano Media Group S.p.A. 1,6 x 1,5 x n/a 5,4 x 5,5 x n/a 0,2 x 0,2 x n/a

Mission Group Public Limited 
Company 3,8 x 3,5 x n/a 5,4 x 4,8 x n/a n/a n/a n/a

M&C Saatchi plc 6,2 x 5,7 x 5,3 x 7,8 x 6,8 x 6,4 x 6,6 x 3,9 x 2,7 x

Zinc Media Group plc 6,5 x 6,0 x n/a 13,4 x 11,0 x n/a 2,4 x 2,2 x n/a

Peer median 3,8 x 3,5 x 5,3 x 7,8 x 6,8 x 6,4 x 1,4 x 1,3 x 2,7 x

Source: Infinancials
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TABLE 8 – MARKET MULTIPLES VALUATION

€/mln FY24E FY25E FY26E

Enterprise Value (EV)

EV/EBITDA 70,2 80,8 114,2

EV/EBIT 81,3 95,5 122,3

P/E 30,2 32,5 52,9

Enterprise Value post 25% discount

EV/EBITDA 52,6 60,6 85,6

EV/EBIT 60,9 71,7 91,7

P/E 22,7 24,3 39,6

Equity Value

EV/EBITDA 51,7 64,3 93,2

EV/EBIT 60,0 75,4 99,3

P/E 22,7 24,3 39,6

Average 44,8 54,7 77,4

Source: Integrae SIM

L’equity value di Casta Diva Group è 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 € 58,9 mln.
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Equity Value 

TABLE 9 – EQUITY VALUE

Average Equity Value (€/mln) 64,2

Equity Value DCF (€/mln) 69,4

Equity Value multiples (€/mln) 58,9

Target Price (€) 3,20

 

Source: Integrae SIM

Ne risulta un equity value medio pari a circa € 64,2 mln. Il target price è 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 8,1x 5,9x 4,8x 3,9x

EV/EBIT 9,9x 8,1x 6,2x 4,7x

P/E 33,7x 14,4x 10,9x 8,1x

 

Source: Integrae SIM

TABLE 11 – CURRENT PRICE IMPLIED VALUATION MULTIPLES 

Main Ratios FY23A FY24E FY25E FY26E

EV/EBITDA 3,8x 2,7x 2,2x 1,8x

EV/EBIT 5,9x 3,7x 2,9x 2,2x

P/E 14,0x 6,0x 4,5x 3,3x

 
 

Source: Integrae SIM
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