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Seit Uber 20 Jahren bringen die GBC-Konferenzen Unternehmen und Kapitalmarktteilnehmer zusam-
men. Ob Unternehmensprasentation, personliches Meeting oder exklusives Dinner — im Mittelpunkt
steht immer der gezielte Austausch.

O

MKK
MUNCHNER KAPITALMARKT KONFERENZ

Prasentieren. Austauschen. Vernetzen.

Unsere grole Kapitalmarktkonferenz mit Unternehmens-
prasentationen, persoénlichen Gesprachen, direkten Mee-
tings und viel Networking.

@ Miinchen

21.+22. April 2027
= 10.+11. November 2027

ZURCHER INVESTORENTAG

Hier zahlt das Gesprach.

Einzelgesprache und Roundtables bringen notierte Unter-
nehmen mit Investoren aus der Schweiz und Liechtenstein
zusammen - personlich, fokussiert und in ausgewahlter
Runde.

@ Ziirich

16. September 2027

GBC INVESTOR'’S DINNER

Personlich. Exklusiv. Intensiv.

Exklusives Abendformat flr den direkten Austausch zwi-
schen Unternehmen und ausgewahlten Investoren in be-
sonderer Atmosphare.

@ Frankfurt

24. Mai 2027
22. November 2027

IF
INTERNATIONAL INVESTMENT FORUM

International. Digital. Direkt.

Online-Format mit 30-minutigen Unternehmensprasentatio-
nen und Live-Q&A erreicht ein internationales Investoren-
publikum.

@ Online

23. Februar 2027
2. Juni 2027
6. Oktober 2027
8. Dezember 2027
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VORWORT

Liebe Investoren,

auch in diesem Jahr richten wir mit unserer Studie ,GBC Italian Champions® den
Blick auf ausgewahlte italienische Aktiengesellschaften, die aus unserer Sicht Gber
besonders interessante Geschaftsmodelle, attraktive Wachstumsperspektiven und
entsprechendes Kurspotenzial verfligen. Die diesjahrige Auswahl umfasst zwolf
Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen und deckt dabei ein breites Spekt-
rum hinsichtlich UnternehmensgréRe und Geschéaftsmodell ab. Zehn Unterneh-
men waren bereits Bestandteil unserer Vorjahresauswahl. Mit Avio S.p.A. und Oto-
farma S.p.A. nehmen wir zwei neue Investmentideen in den Kreis der ,GBC ltalian
Champions* auf.

Dass sich der Blick Uber die Landesgrenzen lohnen kann, hat auch die Entwicklung
unserer letztjahrigen Auswahl gezeigt. Die zwolf ,GBC Italian Champions 2025*
erzielten zwischen dem 6. November 2025 und dem 30. Oktober 2026 eine durch-
schnittliche Kursentwicklung von 21,7 %. Damit entwickelte sich die Auswahl deut-
lich besser als der italienische Gesamtmarkt, gemessen am ITA STAR, der im glei-
chen Zeitraum um 3,7 % zulegte. Auch im Vergleich zu den deutschen Aktienindi-
zes weist unsere letztjahrige Auswahl eine deutliche Uberperformance. Im glei-
chen Zeitraum legte der DAX um 6,0 %, der MDAX um 3,1 % und der SDAX um
11,3 %, Die Entwicklung unterstreicht aus unserer Sicht die Chancen, die ein fun-
damentaler und selektiver Stock-Picking-Ansatz gerade abseits der grof3en euro-
paischen Standardwerte bieten kann.

Auch weiterhin bleibt der italienische Kapitalmarkt interessant. Zwar haben das
anspruchsvollere makrodkonomische Umfeld und eine héhere Marktvolatilitat das
Zeitfenster fur Borsengange zuletzt auch in Italien verengt. Im langerfristigen Ver-
gleich weist der italienische Primarmarkt jedoch weiterhin eine deutlich hohere Ak-
tivitat als der deutsche Kapitalmarkt auf. Zwischen 2021 und 2025 wurden in Italien
rund 150 neue Listings verzeichnet, gegenlber lediglich 29 Boérsengangen in
Deutschland. Insbesondere die Euronext Growth Milan bleibt dabei ein wichtiger
Zugang zum Kapitalmarkt fiir kleine und mittelstandische Unternehmen.

Gleichzeitig arbeitet Italien weiter daran, die Rahmenbedingungen fiir bérsenno-
tierte Unternehmen und Investoren zu verbessern. Neben steuerlichen Anreizen
fir Borsengange und vergleichsweise flexiblen Regelungen zu Mehrfachstimm-
rechten gewinnt insbesondere der ,Fondo Nazionale Strategico Indiretto* an Be-
deutung. Die auf 750 Mio. € ausgeweitete Initiative soll zusatzliches institutionelles
Kapital in italienische Small- und Mid-Caps lenken. Erganzend hat die Consob
2026 regulatorische Vereinfachungen beschlossen, die administrative Belastun-
gen reduzieren und den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtern sollen.

Vor diesem Hintergrund stellen wir Ihnen auf den folgenden Seiten unsere zwolf
,GBC ltalian Champions 2026“ vor. Die Auswahl reicht von etablierten Marktfiih-
rern und hochprofitablen Nischenanbietern bis hin zu wachstumsstarken Unter-
nehmen, die sich in attraktiven Zukunftsmarkten positioniert haben.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lekture und erfolgreiche Investments.

Cosmin Filker
Stellv. Chefanalyst
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LANDERPROFIL ITALIENS

Die Republik Italien umfasst eine Gesamtbevdlkerung von rund 59 Millionen Men-
schen, bei einer Gesamtflache von 302.000 km? und ist damit nach Gesamtbeval-
kerung das drittgréRte Land der EU. Es grenzt an insgesamt sechs Staaten an,
wobei Italien neben Osterreich, der Schweiz, Frankreich und der Slowenien zudem
die beiden Lander San Marino sowie den Vatikan vollstdndig umschlief3t.

Uberblick der Regionen Italiens
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Quelle: GBC AG

Italien gliedert sich in 20 Regionen, wobei mehr als 40 % der Bevdlkerung im Nor-
den des Landes leben. Hierbei zahlt besonders die Lombardei mit einer Population
von mehr als 10 Millionen Menschen zu den wichtigsten Regionen des Landes.
Sie ist nicht nur Heimat fir mehr als 15 % der Landesbevdlkerung, sondern auch
innerhalb Europas eine der am starksten besiedelten Ballungsgebiete. Nur die
franzdsische Hauptstadt (lle-de-Franc) hat mit mehr als 12,3 Millionen Einwohnern
eine hdhere Bevolkerungsanzahl.
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DER ITALIENISCHE KAPITALMARKT

Historie des italienischen Kapitalmarktes

Wie die Borse kann auch der italienische Kapitalmarkt auf eine lange und traditi-
onsreiche Geschichte zurtickblicken. Beide sind untrennbar miteinander verbun-
den. Wichtigster Handelsplatz des Landes ist die Borsa Italiana mit Sitz im nord-
italienischen Mailand. Seit April 2021 ist sie Teil der Euronext-Gruppe, in ihrer heu-
tigen Form existiert sie jedoch bereits seit 1998. Sie vereint den gesamten Wert-
papierhandel des Landes auf sich.

Der italienische Kapitalmarkt hat seinen Ursprung im Mittelalter, als sich Stadte wie
Genua, Florenz und Venedig zu bedeutenden Handels- und Finanzierungsstatten
entwickelten. In diesen Zentren konzentrierte sich neben dem Handel auch die
Nachfrage nach Kapital, sodass sich der Bedarf nach einem Ort entwickelte, an
dem ein standardisierter und zentralisierter Austausch von Handelswaren und Ka-
pital moglich war. Als Resultat dieser Entwicklung entstanden vom spéaten 18 Jahr-
hundert an in Stadten wie Triest (1775), Rom (1802) und Mailand (1808) zunachst
unspezialisierte Bérsen, an denen Waren, Edelmetalle und Wertpapiere gehandelt
wurden.

Gestutzt durch den Seidenhandel und dessen Verarbeitung erlebten die italieni-
schen Borsen in den 1830er Jahren ihre erste Blitezeit. Der 6konomische Auf-
schwung beschleunigte sich, der steigende Kapitalbedarf und die ersten Anzei-
chen der Industrialisierung Ubertrugen das Wachstum auf andere Sektoren. So
entstand neben einem groRRen Industriesektor eines der modernsten Transport-
und Kommunikationsnetze ltaliens. Auf diesen Erfolgen aufbauend konnte die in-
dustrielle Revolution Anfang der 1860er Jahre das neu gegriindete Konigreich Ita-
lien vollstandig erfassen und sorgte damit fir eine Fortsetzung des positiven wirt-
schaftlichen Trends. Diese Entwicklung Ubertrug sich auf den italienischen Kapi-
talmarkt, der in dieser Zeit durch eine Vielzahl von Industrieunternehmen gepragt
war. Deren Aktienemission fuhrte vor allem zwischen 1895 und 1900 zu einem
enormen Wachstum an notierten Aktien an allen regionalen Handelsplatzen des
Landes.

Besonders hervorzuheben ist hierbei jedoch der Norden des Landes, wo sich ne-
ben einem starken Industriesektor in Regionen wie der Lombardei oder der Emilia-
Romagna zahlreiche Eisenbahngesellschaften und Banken ansiedelten. Davon ist
die italienische Kapitalmarktlandschaft bis heute gepragt, was sich auch im italie-
nischen Leitindex (dem FTSE MIB Index) nachvollziehen lasst. In dieser Historie
liegt zudem die Dominanz der Mailander Borse begriindet, die als Ursache der
Etablierung Mailands als eines der wichtigsten Handelsplatze des Landes ange-
sehen werden kann.

Die Kriegsjahre des 20. Jahrhunderts waren auch in Italien von hoher Unsicherheit
und groRen Schwankungen gepragt. Erst ab den 1950er Jahren normalisierte sich
der Handel wieder. Darauf folgte eine lange Phase der Expansion, in der sich die
zunehmende Elektronisierung und Automatisierung des Handels auch in ltalien
durchsetzte und die Kapitalmarktlandschaft nachhaltig veranderte.

Die Grundung einer zentralisierten Borse markierte das Ende der zahlreichen Re-
gionalbdrsen des Landes: Im Jahr 1998 wurden fast alle kleineren Bérsen ge-
schlossen und der Handel am Mailander Marktplatz zentralisiert. Dies fuhrte zur
Errichtung einer einzigen Wertpapierhandelsborse im Herzen der norditalieni-
schen Metropole — der Borsa Italiana. Diese Institution pragt seitdem den Handel
und bildet das Gesicht des italienischen Kapitalmarktes.

6
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Uberblick liber den italienischen Kapitalmarkt

Der italienische Kapitalmarkt (Euronext Milan und Euronext Growth Milan) umfasst
derzeit 401 gelistete Unternehmen mit einer Gesamtmarktkapitalisierung von
1.190 Milliarden €. Dabei ist hervorzuheben, dass kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) rund 80 % des italienischen Kapitalmarktes ausmachen. 317 von ihnen wei-
sen eine Marktkapitalisierung von unter 1 Milliarde € auf und fallen somit in diese
Kategorie.

Unternehmensverteilung nach Marktkapitalisierung (in Mio. €) und Marktseg-

ment
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Quelle: Borsa ltaliana (Stand: September 2026)

Die wichtigsten Sektoren im Fokus

Eine sektorale Aufteilung (nach Marktkapitalisierung) des Marktes verdeutlicht den
historischen Kontext und so wird der italienische Kapitalmarkt vor allem durch den
Konsumsektor, Finanzsektor sowie den Industriebereich gepragt. Emittenten, die
einem dieser drei wichtigsten Sektoren angehdren, machen mehr als die Halfte
der Marktkapitalisierung am italienischen Kapitalmarkt aus:

Sektorale Aufteilung des italienischen Kapitalmarktes

19,0%
28,0%
3,0%
10,0% !

Quelle: Borsa ltaliana (Stand: September 2026)
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Geografische Verteilung

Auch ein Blick auf die regionale Verteilung der Unternehmen unterstreicht die zent-
rale Bedeutung des Nordens fir die Wirtschaft des Landes und damit dessen Be-
deutung flr die Kapitalmarkte.

Die Verteilung der Unternehmen auf Landesebene

X

Powered by Bing
8 GeoNames, Microsoft, TomTam

Quelle: GBC AG (Daten selektiv entnommen von Borsa ltaliana)

Mehr als 150 der gelisteten Unternehmen haben ihren Sitz in der Lombardei und
damit einer Region, welche neben Trentino und Sidtirol zu den wirtschaftsstarks-
ten Standorten des Landes zahlt. Zentral gelegen ist auch die Region des Latiums
von hoher Bedeutung. Neben der Landeshauptstadt Rom, einem seit jeher wichti-
gen Handels- und Wirtschaftszentrum, beheimatet sie die Hauptsitze von mehr als
40 Unternehmen.

Der oberen Abbildung kann zudem entnommen werden, dass der Landesstiden im
Hinblick auf das Kapitalmarktgeschehen von nachgeordneter Bedeutung ist. Seine
geringe 6konomische Relevanz spiegelt sich auch auf dem Kapitalmarkt wider, wo
lediglich sechs Unternehmen aus diesem Teil des Landes vertreten sind.
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Marktsegmente

Im Zuge der Eingliederung der Borsa Italiana in die Euronext-Gruppe wurden auch
die bisherigen Marktsegmente zum Oktober 2021 umstrukturiert. Im Zuge der In-
tegration hat die Borse zudem eine Vielzahl von Vereinfachungen im Bereich der
Notierung und des Zulassungsverfahrens erlassen, um den Marktteilnehmern ei-
nen moglichst arbeits- und zeitsparenden Bérsenzugang zu ermdglichen.

Die primare Absicht besteht darin, kleinen und mittelstandischen Unternehmen
(KMU) den Zugang zum Kapitalmarkt zu eréffnen. Dies fordert ihr Wachstum und
bietet internationalen sowie inlandischen Investoren die Gelegenheit, am Potenzial
des italienischen Kapitalmarktes teilzuhaben.

Euronext Milan (regulierter Markt)

Das Segment Euronext Milan bildet innerhalb des regulierten Marktes das Quali-
tatssegment des italienischen Kapitalmarktes ab. Emittenten erhalten durch eine
Notierung in diesem Segment ein Hochstmalf an Sichtbarkeit und Zugang zu einer
breiten nationalen und internationalen Investorenbasis. Das Segment wurde spe-
ziell fir Unternehmen mit mittlerer bis groRer Marktkapitalisierung geschaffen. Als
geregelter Markt unterliegt es den aufsichtsbehdérdlichen Bestimmungen und ver-
pflichtet die Unternehmen zur Einhaltung hdchster Transparenzpflichten. Zur Si-
cherung des bestmdglichen Zugangs nationaler und internationaler Investoren ori-
entieren sich dessen Zulassungs- und Offenlegungsnormen an internationalen
Standards. Zuletzt ist zu erwahnen, dass eine Notierung in diesem Segment die
Grundlage fir die Aufnahme in einen der italienischen Auswahlindizes darstellt.

Derzeit sind 195 Unternehmen aus 11 Sektoren in diesem Segment vertreten und
reprasentieren dabei eine Marktkapitalisierung von rund 1.180 Milliarden €.

Euronext STAR Milan (regulierter Markt)

Das Teilsegment Euronext STAR Milan ist Teil des Euronext Milan Segments und
richtet sich speziell an mittelstandische Unternehmen, die sich den hohen Anfor-
derungen nach Transparenz, Liquiditdt und Unternehmensfiihrung freiwillig unter-
stellen mochten. Sie profitieren dadurch von einer hohen Sichtbarkeit durch Ver-
anstaltungen der Borsa ltaliana (z. B. im Rahmen der STAR Conference in Mailand
und London) sowie von erhéhter Aufmerksamkeit bei Investoren. Gleichzeitig kann
ein Listing in diesem Segment als Sprungbrett auf dem Weg an die Spitze betrach-
tet werden.

Derzeit beheimatet dieses Segment 57 Unternehmen mit einer Gesamt-Marktka-
pitalisierung in Héhe von rund 45 Milliarden €.

Euronext Growth Milan

Das Segment ,Euronext Growth Milan“ richtet sich besonders an KMU und wurde
speziell auf deren Bedurfnisse zugeschnitten. Aufgrund der geringeren Regularien
im Vergleich zum ,Euronext Milan“-Segment dient es als Beschleuniger fir Wachs-
tumsprojekte und die Wettbewerbsfahigkeit dynamischer KMUs auf dem Weg in
den regulierten Markt. Als wichtiger Baustein auf diesem Weg bietet das Segment
zudem ambitionierten und dynamischen Unternehmen die Méglichkeit, hohe Sicht-
barkeit bei einer breiten Investorenbasis mit einem ausgewogenen regulatorischen
Rahmen zu verbinden. Die héheren regulatorischen Anforderungen erlauben es
Unternehmen, gezielt eine groRere Investorenbasis anzusprechen. Zudem sorgt
die Unterstlitzung durch einen Growth Advisor, der die Emittenten sowohl beim
Listing als auch beim Being Public begleitet, dafiir, dass sie auf die Transition in
den regulierten Markt vorbereitet werden.
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Euronext Growth Milan beinhaltet derzeit 205 notierte Firmen, mit einer kumulier-
ten Marktkapitalisierung von rund 11 Milliarden €. Dabei erfreut sich das Segment
einer steigenden Beliebtheit bei Emittenten, sodass sich die Anzahl an gelisteten
Unternehmen seit dem Start im Jahr 2009 um den Faktor 40 erhéht hat.

Professional Segment

Das Professional Segment wurde geschaffen, um Unternehmen einen schrittwei-
sen Einstieg zu ermdglichen. Es bietet die perfekte Basis fir Start-ups und bereits
etablierte Unternehmen, die ersten Schritte am Kapitalmarkt zu wagen. Der be-
sondere Ansatz mit regulatorischer Flexibilitat, minimaler Blrokratie und schnellen
Entscheidungsprozessen erlaubt eine optimale Anpassung an die Bediirfnisse von
KMUs. Unabhéangig vom konkreten Vorhaben (reines Listing oder Notierung inklu-
sive Ausgabe neuer Aktien) kdnnen Emittenten somit einen leichten und kosten-
glnstigen Prozess sicherstellen.

Formale Anforderungen beim IPO

Euronext Euronext STAR Euronext Growth Professional
o institutio-
Free Float 25% 35 % 10 % (5 institutio 10 % (5 Investoren)'
nelle Investoren)
Gep[ufte Jahresab- 2 3 1 (wenn vorhanden) 1 (wenn vorhanden)
schlisse
Rechnungslegungs- IFRS IFRS IFRS, Italienisch IFRS, ltalienisch
standards oder US GAAP oder US GAAP
Hauptsach. instituti-
Offering Institutionell/Privat  Institutionell/Privat  O1S! (Privat mit el i erpfiichtend
nem Angebot von
< 8 Mio. €)
Zulassungs- Zulassungs-
Dokumente Prospekt Prospekt
dokument dokument
Marktkapitalisierung ~ min. 40 Mio. € ;n;\r/llré(l10€l\/llo. € max keine Anforderung keine Anforderung
TUF? verpflichtend?® Vorstand mit mind. Aufsichtsrat
Aufsichtsrat 1 unabhangigen
Mitglied
Kontroll- und Risiko- empfohlen verpflichtend
ausschuss
Vergutungsaus- empfohlen verpflichtend
schuss keine Anforderung keine Anforderung
verpflichtend
Anreize fir das Ma- . -
empfohlen (leistungsabhangige
nagement
Vergutung)
Investor relations empfohlen verpflichtend verpflichtend nicht verpflichtend
Webseite verpflichtend verpflichtend verpflichtend verpflichtend
Listing Agent / Listing Agent / Euronext Growth Euronext Growth
Main Advisor Global coordinator ~ Global coordinator ~ Advisor/Global Co-  Advisor

ordinator

' Sollte das Kriterium fiir einen Zeitraum von 2 Jahren nicht erflillt sein, erfolgt ein automatisches Delisting

aus dem Segment.

2 TUF = Testo Unico della Finanza, Gesetz zur Regulierung des italienischen Finanzsektors.

3 bei 8 Mitgliedern im Aufsichtsrat mindestens 2 unabhéngige Mitglieder; bei 9-14 Mitgliedern mindestens
3 unabhéngige Mitglieder und bei mehr als 14 Mitgliedern im Aufsichtsrat mindestens 4 unabhéngige Mit-
glieder.
Quelle: Borsa ltaliana
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GRUNDE FUR INVESTMENTS IN ITALIEN

Hohe IPO-Aktivitat

Ein langfristiger Vergleich zwischen dem italienischen und dem deutschen Aktien-
markt verdeutlicht, warum Anleger ihr Augenmerk zunehmend auf den Raum sid-
lich der Alpen richten sollten. Wahrend die Primarmarktaktivitat am deutschen Ka-
pitalmarkt seit Jahren aufierst verhalten ist, und dort zwischen 2021 und 2025 le-
diglich 29 Bdrsengange verzeichnet wurden, zeigte die Maildnder Bérse bemer-
kenswerte Vitalitat und verzeichnete im gleichen Zeitraum rund 150 neue Listings,
angetrieben durch eine starke KMU-Dynamik an der Euronext Growth Milan
(EGM).

Eine umfassende Analyse des aktuellen Marktzyklus erfordert jedoch eine diffe-
renziertere Betrachtung. Der italienische Kapitalmarkt agiert in einem zunehmend
komplexen makrookonomischen und geopolitischen Umfeld, das durch anhal-
tende Phasen hoher Zinsen und eine erhdhte Marktvolatilitdt gekennzeichnet ist.
Folglich blieb lItalien von der allgemeinen Abschwachung des europaischen Kapi-
talmarkts nicht vollig verschont. Obwohl die Nachfrage nach Bérsengéngen solide
ist, hat sich das Zeitfenster fir die Durchfihrung von Neuemissionen verengt. In-
stitutionelle Anleger haben ihren Fokus von der reinen Umsatzsteigerung weg ver-
lagert und fordern nun nachgewiesene Rentabilitat, robuste operative Margen und
eine hohe Innenfinanzierungskraft. Infolgedessen haben mehrere potenzielle
Emittenten ihr Borsendeblit verschoben, um auf giinstigere Preisbedingungen zu
warten.

Vergleichende Darstellung der IPO-Aktivitat in Deutschland und Italien

60
m Deutschland mltalien
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40

i...JHJ]“J]J]J.
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Quelle: Deutsche Bérse, euronext.com

Zwar kommen weiterhin neue Listings hinzu, doch wird auch der Nettozuwachs
des italienischen Aktienuniversums von Delistings gebremst. Anhaltende Bewer-
tungsabschlage, bei denen leistungsstarke Industrie- und Technologieunterneh-
men zu Kurs-Gewinn-Verhaltnissen gehandelt werden, die unter dem errechneten
fairen Wert liegen, haben kontrollierende Familienaktionare und kapitalkraftige Pri-
vate-Equity-Investoren dazu veranlasst, éffentliche Ubernahmeangebote zu unter-
breiten, um Unternehmen zu attraktiven Einstiegspreisen zu privatisieren. Darliber
hinaus haben sich bestimmte Micro-Cap-Emittenten im MTF-Segment dafir ent-
schieden, den Markt zu verlassen, um administrative, rechtliche und Berichtspflich-
ten zu beseitigen, die in keinem Verhaltnis zu ihrer Handelsliquiditat stehen.
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Doch trotz dieses insgesamt schwierigen Umfelds zeigt der italienische Kapital-
markt im Vergleich zu seinen europaischen Pendants eine bemerkenswerte Wi-
derstandsfahigkeit. Wahrend grof3e Finanzzentren wie Frankfurt und London einen
starken Marktriickgang und einen fast vollstandigen Stillstand bei Notierungen in
den unteren Segmenten verzeichneten, hat Mailand einen aktiven Notierungska-
nal aufrechterhalten.

Investitionsinitiative Fondo Nazionale Strategico

Die unter dem Dach der staatlichen Investitionsbank Cassa Depositi e Prestiti
(CDP) ins Leben gerufene Investitionsinitiative ,Fondo Nazionale Strategico Indi-
retto” (FNSI) ist nun in die operative Phase eingetreten. Im Marz 2026 wurde die
offentliche Finanzierungszusage von 350 Millionen Euro auf 750 Millionen Euro
erhoht, um Investitionen in borsennotierte italienische KMU weiter zu férdern. Die
Initiative wird Uber spezielle geschlossene Investmentfonds umgesetzt, die von ak-
kreditierten Vermogensverwaltern wie Eurizon, Generali und Amundi verwaltet
werden. Mindestens 70 % des Kapitals jedes Fonds sind fur Investitionen in italie-
nische Nicht-Finanz-KMU auflerhalb des FTSE MIB-Index vorgesehen, insbeson-
dere in Unternehmen, die an der Euronext Growth Milan und der Euronext Milan
notiert sind.

Nach Angaben des italienischen Ministeriums fir Wirtschaft und Finanzen waren
bis September 2026 rund 560 Millionen Euro eingeworben worden, wobei das Mit-
telbeschaffungsziel von 750 Millionen Euro voraussichtlich bis 2027 erreicht wer-
den wird. Funf Investmentfonds waren bereits voll einsatzfahig, wahrend ein wei-
terer Fonds auf die Genehmigung wartete und zwei weitere Fonds noch Kapital
beschafften. Obwohl die Umsetzung langsamer voranschritt als urspriinglich er-
wartet, beginnt die Initiative nun, dem italienischen Small- und Mid-Cap-Segment
zusatzliches institutionelles Kapital zur Verfugung zu stellen.

Die zusatzliche Investitionsnachfrage konnte die Marktliquiditat verbessern, die
Bewertungen stutzen und kleineren bérsennotierten Unternehmen den Zugang zu
Eigenkapitalfinanzierung erleichtern. Insbesondere soll der langfristige Investiti-
onsansatz zu einer stabileren Aktionarsbasis beitragen und ein nachhaltiges Un-
ternehmenswachstum fordern. Die tatsachlichen Auswirkungen auf den Markt wer-
den jedoch vom Tempo des Kapitaleinsatzes und davon abhangen, inwieweit klei-
nere Unternehmen von der Initiative profitieren.

Mehrfachstimmrechte

Mehrfachstimmrechte ermoglichen es bestimmten Aktionaren, ein groReres
Stimmrecht auszuiiben, als es ihrem anteiligen Besitz sonst zustehen wiirde.
Dadurch kénnen Grinder und GroRaktionare auch nach der Aufnahme von zu-
satzlichem Eigenkapital oder der Verringerung ihrer Beteiligungsquote durch einen
Borsengang (IPO) weiterhin erheblichen Einfluss auf Unternehmensentscheidun-
gen behalten. Aus Unternehmenssicht kénnen Mehrfachstimmrechte daher dazu
beitragen, die Kontrolle der Griinder zu wahren, Schutz vor unerwiinschten Uber-
nahmen zu bieten und die langfristige strategische Kontinuitat zu unterstitzen. Sie
kénnen jedoch auch den Einfluss von Minderheitsaktiondren schmélern und Be-
denken hinsichtlich der Unternehmensfiihrung aufwerfen.

In Deutschland wurden Mehrstimmrechte 1998 im Rahmen des Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz (KonTraG) abgeschafft. Das im Dezember 2023 in Kraft
getretene Zukunftsfinanzierungsgesetz hat die Moglichkeit wieder eingefiihrt, Na-
mensaktien mit bis zu zehn Stimmen pro Aktie auszugeben. Ihre Einflihrung erfor-
dert die Zustimmung aller betroffenen Aktiondre. Bei bdrsennotierten
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Unternehmen erléschen Mehrfachstimmrechte in der Regel zehn Jahre nach dem
Bdrsengang, wobei eine Verlangerung um bis zu weitere zehn Jahre mdglich ist.
Diese Anforderungen kdnnen ihre praktische Anwendung einschranken, insbeson-
dere bei Unternehmen mit einer bereits diversifizierten Aktionarsstruktur.

Italien fuhrte 2014 einen flexibleren Rahmen fir Mehrfachstimmrechte ein, der
durch das Kapitalmarktgesetz (Legge Capitali, Gesetz Nr. 21/2024) weiter ausge-
baut wurde. Durch die Reform wurde die maximale Anzahl der mit Mehrstimm-
rechtsaktien (voto plurimo) verbundenen Stimmen von drei auf zehn erhoht. Sol-
che Aktien kénnen bereits vor dem Bérsengang eines Unternehmens ausgegeben
werden und behalten ihre erweiterten Stimmrechte auch nach dem Bérsengang
bei. Dies ermdglicht es Griindern und bestehenden Aktionaren, Eigenkapital zu
beschaffen und gleichzeitig ein vergleichsweise hohes Malk an Unternehmenskon-
trolle zu bewahren.

DarUber hinaus bietet Italien einen separaten Mechanismus an, der als erweitertes
Stimmrecht oder Treuestimmrecht (voto maggiorato) bekannt ist und auch bereits
bdrsennotierten Unternehmen zur Verfligung steht. Im Rahmen dieses Mechanis-
mus kénnen Aktionare, die ihre Aktien mindestens 24 Monate lang ununterbrochen
halten und die entsprechenden Registrierungsanforderungen erflllen, zwei Stim-
men pro Aktie erhalten. Nach der Reform von 2024 kénnen Unternehmen fiir jedes
weitere Jahr des ununterbrochenen Aktienbesitzes zusatzliche Stimmrechte ein-
fihren, bis zu einer Hochstgrenze von zehn Stimmen pro Aktie. Im Gegensatz zu
herkdmmlichen Mehrfachstimmrechtsaktien sind diese zusatzlichen Stimmrechte
an die Dauer des Aktienbesitzes gebunden und nicht an eine bestimmte Aktiengat-
tung.

Der italienische Rechtsrahmen kénnte daher zusatzliche Anreize fir Unternehmer
bieten, eine Bdrsennotierung anzustreben, ohne dabei sofort die Unternehmens-
kontrolle abzugeben. Gleichzeitig fordert der Mechanismus der Treuestimmrechte
den langfristigen Aktienbesitz und kann zu einer stabileren Aktionarsbasis beitra-
gen. Diese Bestimmungen kdnnen als ein Faktor angesehen werden, der die At-
traktivitat des italienischen Aktienmarktes unterstitzt, insbesondere fiir familienge-
fuhrte und von Grundern geleitete KMU. Dennoch missen die potenziellen Vorteile
gegen Uberlegungen zur Unternehmensfiihrung und den Schutz von Minderheits-
aktionaren abgewogen werden.

Steuervorteile fiir Emittenten beim IPO

Neben den zahlreichen Vorteilen eines Bérsengangs fiir Emittenten, die in diesem
Dokument bereits ausfiihrlich beschrieben wurden, bietet Italien zudem spezifi-
sche steuerliche Anreize. Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) kénnen bei der
Notierung an einem geregelten Markt oder einer multilateralen Handelsplattform
(MTF) wie Euronext Growth Milan von einer Steuergutschrift profitieren. Konkret
kénnen Unternehmen eine Steuergutschrift in Hohe von 50 % der im Zusammen-
hang mit dem Borsengang angefallenen forderfahigen Beratungskosten geltend
machen, bis zu einem Hochstbetrag von 500.000 €. Zu diesen Kosten zahlen unter
anderem Rechts-, Finanz- und Buchhaltungsberatungsleistungen sowie sonstige
forderfahige Beratungskosten, die in direktem Zusammenhang mit dem Borsen-
gang stehen.

Die urspringlich im Jahr 2018 eingefiihrte Regelung wurde mehrfach verlangert.
Im Rahmen des Haushaltsgesetzes 2025 verlangerte die italienische Regierung
die Regelung bis zum 31. Dezember 2027 und behielt die maximale Steuergut-
schrift von 500.000 € pro Unternehmen bei. Dies unterstreicht die anhaltenden Be-
muhungen der Regierung, KMU den Zugang zu den Kapitalmarkten zu erleichtern
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und die mit einem Bdrsengang verbundenen finanziellen Hirden abzubauen. Die
Gesamtmittelzuweisung ist jedoch sowohl fir 2026 als auch fiir 2027 auf 3 Mio. €
jahrlich begrenzt.

Um von der Férderung profitieren zu kdnnen, miissen Unternehmen die geltenden
KMU-Kriterien erflllen und ihre Notierung an einem férderfahigen Markt in der EU
oder im EWR erfolgreich abschlieRen. Antrage missen beim italienischen Minis-
terium fur Unternehmen und ,Made in Italy“ (MIMIT) eingereicht werden, zusam-
men mit entsprechenden Belegen Uber die férderfahigen Beratungskosten. Die
Steuergutschrift wird vorbehaltlich der geltenden Bedingungen und der Verfligbar-
keit 6ffentlicher Mittel gewahrt.

Insgesamt bietet das italienische Steuerrecht weiterhin Anreize fir KMU, die einen
Bdrsengang in Betracht ziehen. Durch die Verringerung der anfanglichen finanzi-
ellen Belastung eines Bérsengangs konnten diese Mallnahmen weitere Unterneh-
men dazu ermutigen, an die 6ffentlichen Aktienmarkte zu gehen. Zusammen mit
anderen Kapitalmarktinitiativen tragen sie zu ltaliens Bemuhungen bei, sein Finan-
zierungsoOkosystem fur KMU zu starken und die Attraktivitat seines Aktienmarktes
fur Emittenten und Investoren zu steigern.

Modernisierung der Regulierung: Consob will mit Verein-
fachungsmafRnahmen Burokratie und Marktriickgang be-
kampfen

Laut einer im Dezember 2024 von der italienischen Finanzmarktaufsichtsbehdrde
Consob verdffentlichten Studie fiihrten 74 % der 6ffentlichen Ubernahme- und Um-
tauschangebote (56 von 76), die zwischen 2020 und 2023 in Italien durchgefuhrt
wurden, zu einem Delisting. Die Ergebnisse verdeutlichen die Herausforderungen,
denen sich der italienische Aktienmarkt gegenubersieht. Zu den Faktoren, die zu
Delisting-Entscheidungen beitragen, zahlen die mit der Aufrechterhaltung einer
Bdrsennotierung verbundenen administrativen und regulatorischen Kosten sowie
die groRere operative Flexibilitat, die eine Privatisierung bietet.

Vor diesem Hintergrund genehmigte die Consob im Mai 2026 ein Paket von regu-
latorischen Vereinfachungen (Beschluss Nr. 23979), das darauf abzielt, die admi-
nistrativen Anforderungen fiir bérsennotierte Unternehmen und Marktteilnehmer
zu reduzieren. Die MaRnahmen sind Teil umfassenderer Bemiihungen, die Wett-
bewerbsfahigkeit des italienischen Kapitalmarkts zu starken und die nationalen
Vorschriften an die jingsten europaischen Rechtsentwicklungen anzupassen. Zu
den wichtigsten Anderungen gehéren:

Hohere Meldeschwelle fiir Insidergeschéfte: Die Consob hat die jahrliche
Meldeschwelle fir Transaktionen, die von Personen mit Fiihrungsaufgaben
und ihnen nahestehenden Personen getatigt werden, von 20.000 € auf
50.000 € angehoben. Im Einklang mit der Uberarbeiteten EU-Marktmiss-
brauchsverordnung verringert diese Malinahme den Verwaltungsaufwand bei
kleineren Transaktionen und gewahrleistet gleichzeitig weiterhin Transparenz
bei wesentlichen Eigengeschaften von Fiihrungskraften.

Vereinfachung der Prospekt- und Emissionsvorschriften: Die Verpflich-
tung, Eigenkapital- und Nicht-Eigenkapital-Prospekte nach behdrdlicher Ge-
nehmigung bei der Consob einzureichen, wurde abgeschafft. Zusatzliche
Meldepflichten fiir Platzierungsmanager nach Fertigstellung offentlicher
Emissionen wurden ebenfalls aufgehoben. Dariiber hinaus wurde die
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obligatorische Verwendung separater Zeichnungsformulare abgeschafft, was
flexiblere Zeichnungsverfahren ermdglicht.

Verstarkte Verwendung englischsprachiger Unterlagen: Die Consob hat
die Moglichkeit erweitert, die englische Sprache fur Unterlagen zu verwen-
den, die gemal den europaischen Vorschriften im Zusammenhang mit 6ffent-
lichen Angeboten erforderlich sind, die von der Prospektpflicht befreit sind.
Diese MalRnahme erganzt den bestehenden Rahmen flir englischsprachige
Prospekte und kdnnte Kapitalmarkttransaktionen unter Beteiligung internati-
onaler Investoren erleichtern.

Diese regulatorischen Anpassungen stellen einen weiteren Schritt zur Verringe-
rung des Verwaltungsaufwands dar, der mit dem Zugang zu einer Bérsennotierung
in Italien und deren Aufrechterhaltung verbunden ist. Insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen kénnen geringere Compliance-Kosten und vereinfachte Ver-
fahren dazu beitragen, die 6ffentlichen Aktienmarkte zuganglicher zu machen. In
Verbindung mit Initiativen wie dem ,Fondo Nazionale Strategico Indiretto” und
steuerlichen Anreizen fur Borsengange kénnten die Reformen dazu beitragen, das
italienische Kapitalmarktokosystem zu starken und Unternehmen zu ermutigen,
eine Bdrsennotierung als tragfahige Finanzierungsoption in Betracht zu ziehen.

15




GBC lItalian Champions 2026 G) GBC AG

Investment Research

GBC ITALIAN CHAMPIONS

GBC Italian Champions 2026 — Die Aktien im Uberblick

Auf den nachfolgenden Seiten stellen wir lhnen die Auswahl der GBC ltalian
Champions 2026 vor. Diese enthalt eine Reihe chancenreicher Unternehmen, aus
einer Vielzahl an Branchen und mit attraktiven Bewertungen, die unserer Ansicht
nach die perfekte Erweiterung fur Ihr Depot bilden.

Kurs MCap. Kursziel

Emittent Branche ISIN . . . . Rating
in € in Mio. € in €
Avio S.p.A.7" Aerospace, Defence  1T0005119810 32,45 1.624,58 40,00 KAUFEN
Casta Diva Gr. S.p.A."" Entertainment IT0005003782 3,50 72,33 4,00 KAUFEN
Cembre S.p.A.""!" Industrie IT0001128047 77,90 1.309,89 98,00 KAUFEN
Fine Foods & P. S.p.A.""  Produktion IT0005215329 6,32 161,54 11,00 KAUFEN
Franchetti S.p.A."7" Engineering IT0005508574 6,05 57,09 10,00 KAUFEN
Lindbergh S.p.A.™" Dienstleistungen IT0005469272 13,90 135,41 18,00 KAUFEN
Lottomatica S.p.A.™" Glicksspiel IT0005541336 26,81 6.746,23 31,00 KAUFEN
Otofarma S.p.A.™" Gesundheit IT0005663361 2,16 12,85 5,50 KAUFEN
Reply S.p.A."™ Technologie IT0005282865 131,60 4.923,16 185,00 KAUFEN
Sanlorenzo S.p.A.™" Schiffsbau 1T0003549422 36,34 1.298,86 55,00 KAUFEN
Siav S.p.A."" Software IT0005504128 2,48 26,71 5,50 KAUFEN
Somec S.p.A.%a" Schiffsbau IT0005329815 24,10 175,45 26,95 KAUFEN
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Rating: Kaufen
Kursziel: 40,00 EUR

Avio S.p.A.”""
Aktie und Stammdaten

Branche: Luft- und Raumfahrt; Verteidigung Mitarbeiter: ca. 1350 (30.06.26)

Fokus: Entwurf, Entwicklung und Fertigung Firmensitz: Colleferro (Italien) 50,00 €
von Raumfahrtantriebssystemen Vorstand: Giulio Ranzo (CEO) 45,00 €
Griindung: 1912 40,00 €
35,00 €

30,00 €

) e . ) 25,00 €
Avio S.p.A. (Avio) ist ein italienisches Luft- und Raumfahrtunternehmen, das auf die Entwick- 20,00 €
lung und Herstellung von Raumfahrtantriebssystemen, Triebwerken fir taktische Raketen 15,00 €

und Satellitentragerraketen spezialisiert ist. Avio bedient sowohl den kommerziellen als auch Okt.25 Jan.26 Mrz. 26 Mai.26 Aug.26 Okt 26

den institutionellen Raumfahrtmarkt als Hauptauftragnehmer und Startdienstleister fur die

Vega-Tragerraketenfamilie sowie als bedeutender Zulieferer von Feststoffraketenboostern fiir Schlusskurs (03.11.26) 32,45 €
Ariane 6. Das Geschéftsmodell basiert auf institutionellen Auftragen und B2B-Vertragen mit Bérsenplatz Euronext Milan
internationalen Raumfahrtagenturen, darunter ESA und ASI, Kunden fiir Startdienstleistun- ISIN IT0005119810

WKN A14XKE

gen sowie fuhrenden Ristungskonzernen wie MBDA und Lockheed Martin. Wahrend Avio

historisch auf Europa fokussiert war, baut das Unternehmen seine Prasenz im US-amerika- a2, S
nischen Verteidigungsmarkt aus. Zur Umsetzung dieser Strategie und Erweiterung der Pro- s T ile ) a5 5t
Enterprise Value 1.067,25

duktionskapazitaten hat Avio eine US-Tochtergesellschaft gegrindet und 2026 mit dem Auf-

bau einer Produktionsanlage flr Feststoffraketenmotoren in den USA (Virginia) begonnen.

Marktsegment Euronext STAR Milan
o GJ-Ende 31.12.
in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e Rechnungslegung IFRS
Umsatz 583,69 607,04 673,81 741,19
EBITDA 32,26 35,04 35,81 41,69
EBIT 11,97 15,04 13,81 19,19 Aktionarsstruktur
Jahresliberschuss 11,60 17,23 14,25 18,56
Gewinn je Aktie 0,23 0,34 0,28 0,37 Leonardo 18,0%
Advent International 6,5%
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,17 0,21 - 5.3%
EV/Umsatz 1,83 1,76 1,58 1,44 Barclays PLC 3,8%
Delfin Sarl 3,5%
EV/EBITDA 33,08 30,46 29,80 25,60 Eee 62.8%
EV/EBIT 89,19 70,97 77,27 55,60
KGV 140,10 94,29 114,01 87,55 Finanztermine
KBV 2,29 11.11.26 9-Monatszahlen 2026

Investment Case

r Europaischer Marktfiihrer fiir Raumfahrt- und Raketenantriebe: Hauptauftragneh-\ Analyst
mer und Startdienstleister fur die Vega-Tragerraketenfamilie, wichtiger Antriebszulie-
ferer fur Ariane 6 sowie Hersteller von Feststoffraketenmotoren fiir bedeutende Luft-
abwehrsysteme.

Hoher Auftragsbestand: Der Auftragsbestand erreichte Ende 2025 rund 2,17 Mrd. €
und lag im ersten Halbjahr 2026 bei 2,05 Mrd. €. Zusatzliche Wachstumsperspektiven Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
ergeben sich aus der steigenden europaischen Verteidigungsnachfrage und erwarte- -

ten ESA-Auftragen von uber 600 Mio. €. ** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
Ubernahme der Rolle als Launch Service Operator (LSO): Vollsténdige Verantwor- www.gbc-ag.de eingesehen werden

tung fir die Vermarktung und Durchfiihrung von Vega-C-Raketenstarts, unterstrichen
durch die erste erfolgreiche Mission unter Avios eigener Leitung im Mai 2026.
Strategische Expansion im US-Verteidigungsmarkt: Aufbau einer neuen Produkti-
onsanlage fir Feststoffraketenmotoren in Virginia, um die erhebliche ungedeckte
Nachfrage zu bedienen, unterstitzt durch Partnerschaften mit fihrenden US-Rus-
tungskonzernen.

Gestarkte Kapitalstruktur: Erfolgreiche Kapitalerh6hung Giber 400 Mio. € im Novem-
ber 2025 sowie eine weitere Kapitalerh6hung iber 109,4 Mio. € durch Advent Interna-
tional im September 2026, wodurch die zum Halbjahr 2026 ausgewiesene Nettoliqui-
ditat von 535,7 Mio. € zuséatzlich gestarkt wurde.

Attraktive Bewertung: Zweistelliges Umsatzwachstum und langfristige operative
Skaleneffekte unterstitzen unser mittels DCF-Modell ermitteltes Kursziel von 40,00 €

K je Aktie. j
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Strategische Expansion in den USA und Rekordauftrags-
bestand treiben die nachste Wachstumsphase voran

Avio S.p.A. ist ein Luft- und Raumfahrt- sowie Rustungstechnologiekonzern, der
auf die Entwicklung und Herstellung von Tragerraketen und Antriebssystemen fir
taktische Raketen spezialisiert ist. Mit Produktionsstandorten in Italien (Colleferro),
Frankreich und Franzdsisch-Guayana (Weltraumbahnhof Kourou) ist der Konzern
in drei Geschaftsbereichen tatig: Launch Systems (Integration der VVega C, orbitale
Antriebssysteme und Durchfiihrung von Raketenstarts), Space Propulsion (Fest-
stoffraketenmotoren P120C/P160C und kryogene Turbopumpen fiir Ariane 6) so-
wie Defense Propulsion (Antriebsmotoren fir Raketensysteme wie ASTER 30,
CAMM-ER und TESEO MK2/E).

Avio hat sein Wachstum in den vergangenen Jahren beschleunigt und profitiert
dabei von Europas zunehmendem Fokus auf einen unabhangigen Zugang zum
Weltraum sowie steigenden Verteidigungsausgaben. Im Geschaftsjahr 2025 stie-
gen die Umsatzerlése (bereinigt um durchlaufende Posten) um 22,7 % auf 541,67
Mio. €, wahrend das EBITDA um 24,9 % auf 32,26 Mio. € zulegte (bereinigtes
EBITDA: 34,76 Mio. €; Marge: 6,4 %). Das Nettoergebnis erreichte 11,60 Mio. €.
Zur Finanzierung der Expansion schloss Avio im November 2025 erfolgreich eine
Kapitalerhéhung tiber 400 Mio. € ab. Die Mittel dienen insbesondere dem Ausbau
der Produktionskapazitaten und dem Bau einer groRen Fertigungsanlage fiir Fest-
stoffraketenmotoren (SRM) in den USA. Im April 2026 erwarb Avio USA hierfir ein
rund 1.200 Acres grofRes Industriegrundsttick in Virginia fur 16,05 Mio. €. Die ge-
planten Gesamtinvestitionen belaufen sich auf rund 500 Mio. USD, wobei staatli-
che Fordermittel von bis zu 97,7 Mio. USD in Aussicht stehen. Darliber hinaus
sicherte sich Avio erste US-Verteidigungsauftrage, darunter einen Vertrag mit DSS
Uber 65 Mio. USD, und vertiefte die Partnerschaften mit Raytheon und Lockheed
Martin.

Die positive operative Entwicklung setzte sich im ersten Halbjahr 2026 fort. Die
Umsatzerlose stiegen um 17,5 % auf 276,04 Mio. €, getragen von héheren Pro-
duktionsvolumina in den Bereichen Launch Systems (168,78 Mio. €), Space
Propulsion (57,29 Mio. €) und Defense Propulsion (49,98 Mio. €; +25 % gegeniiber
dem Vorjahr). Das EBITDA erhohte sich um 19,1 % auf 11,91 Mio. € (bereinigtes
EBITDA: 12,21 Mio. €), wahrend das Nettoergebnis 9,16 Mio. € erreichte (1. HJ
2025: -0,19 Mio. €). Hierzu trugen ein positives Nettofinanzergebnis von 4,78 Mio.
€ sowie ein Ertrag aus der Fair-Value-Bewertung von Beteiligungen in Hohe von
3,32 Mio. € bei. Ende Juni 2026 verfugte Avio Uber eine Nettoliquiditat von 535,70
Mio. €, die durch eine im September 2026 von Advent International gezeichnete
Kapitalerhéhung Uber 109,39 Mio. € weiter gestarkt wurde. Advent erwarb damit
einen Anteil von 6,54 %.

Gemal unserem Prognosemodell erwarten wir fir 2026e Umsatzerlése von
607,04 Mio. €, fur 2027e von 673,81 Mio. € und fur 2028e von 741,19 Mio. €. Un-
terstltzt durch steigende Produktionsvolumina bei Tragerraketen und wachsende
Auslieferungen im Verteidigungsgeschaft dirfte das EBITDA von 35,04 Mio. € im
Jahr 2026e auf 41,69 Mio. € im Jahr 2028e zulegen, wenngleich die Kosten der
US-Expansion voriibergehend die Margen belasten. Das Nettoergebnis dirfte bis
2028e auf 18,56 Mio. € steigen.

Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 40,00 € je
Aktie ermittelt und wir vergeben das Rating ,KAUFEN".
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Casta Diva Group S.p.A.

Branche: Entertainment & Werbung
Fokus: Live-Kommunication und Video-
produktion

Griindung: 2005

Mitarbeiter: 200 (30.06.2026)
Firmensitz: Mailand

Vorstand: Andrea De Micheli (CEO),
Guido Palladini (CFO)

Die Casta Diva Group S.p.A. (CDG) ist eine Kommunikationsgruppe mit Sitz in Mailand, die
sowohl in Italien als auch international in der Werbe-, Medien- und Unterhaltungsbranche
tatig ist. Der Konzern konzentriert sich auf zwei Geschaftsbereiche Creative Content Produc-
tion und Live Communication. Zu den Aktivitaten gehoren die Produktion von Werbefilmen,
Branded Content, Fernsehprogrammen und digitalen Videos sowie die Organisation von Fir-
menveranstaltungen, Konferenzen, Konzerten, Festivals und weiteren Live-Entertainment-
Formaten. Der Konzern ist unter verschiedenen Marken tatig, darunter Casta Diva Art &
Show, Casta Diva Pictures, G.2 Eventi, Genius Progetti, Akita Film, E-Motion und Blue Note
Milano, ein renommierter Jazzclub mit Restaurant, der auch externe Veranstaltungen organi-
siert. CDG ist auf vier Kontinenten vertreten und wurde mit mehr als 130 internationalen Prei-
sen ausgezeichnet. Der Konzern und sein Management haben bereits mit mehr als 150 fiih-
renden internationalen Marken zusammengearbeitet.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 132,92 143,56 149,30 155,27
EBITDA 8,70 10,78 13,38 14,33
EBIT 5,08 6,78 8,88 9,33
Jahresliberschuss 0,62 3,43 5,29 5,65
Gewinn je Aktie 0,03 0,17 0,26 0,27
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,71 0,65 0,63 0,60
EV/EBITDA 10,80 8,71 7,02 6,55
EV/EBIT 18,49 13,85 10,58 10,06
KGV 116,85 21,12 13,67 12,80
KBV 5,23

Investment Case

r Fiihrende Marktposition in Italien: CDG ist Marktfiihrer im Bereich Firmenveranstal-\
tungen und kommerzielle Videoproduktion und betreut mehr als 200 Unternehmens-
und institutionelle Kunden.

Bewdhrte, M&A-getriebene Wachstumsstrategie: Der ,Buy-and-Build“-Ansatz
wurde durch die Ubernahme des Veranstaltungsgeschéafts von Prodea (11,9 Mio. €
Umsatz, 2,2 Mio. € EBITDA im Jahr 2024) zu einem EV/EBITDA-Verhaltnis von ca.
1,5 gestarkt.

Skalierung und bedeutende GroBvertrage: Erfolgreiche Durchfilhrung von GroR3-
veranstaltungen, darunter die Abschlusszeremonie der Paralympischen Spiele Mi-
lano-Cortina 2026 und die Zeremonien der Mittelmeerspiele Taranto 2026, wodurch
die Marktposition von CDG gestarkt wurde.

Eigene Vermogenswerte und Kl-Innovation: Besitz des ,Blue Note Milano“, Erwerb
der dazugehdrigen Raumlichkeiten (4,3 Mio. €) und Einfiihrung des Kl-gestutzten Stu-
dios ,Rebel/OTT*, was Wachstum und Effizienz fordert.

Diversifiziertes Geschaft und wachsender Auftragsbestand: Der Auftragsbestand
erreichte im September 2026 25,9 Mio. € (+7 % im Jahresvergleich) und sorgt trotz
schwécherer Umsétze in den ersten neun Monaten (—6,4 %) und Projektverzégerun-
gen in der Golfregion fur Planungssicherheit.

Wachstums- und Bewertungspotenzial: Gezielte Akquisitionen, Kl-getriebene Effi-
zienzsteigerungen und eine nachhaltigkeitsgebundene Finanzierung in H6he von 15
Mio. € unterstitzen die Expansion. GBC-Kursziel: 4,00 €; Rating: ,KAUFEN*
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Rating: KAUFEN

Kursziel: 4,00 EUR

Aktie und Stammdaten

4,10 €
3,60 €
3,10€
2,60 €
2,10€
1,60 €
1,10€
0,60 €

Investment Research

Okt. 25 Jan.26 Mrz.26 Mai.26 Aug.26 Okt. 26

Schlusskurs (03.11.26)
Bdérsenplatz

ISIN

WKN

Aktienzahl (in Mio.)
MCap (in Mio. €)
Enterprise Value

Marktsegment
GJ-Ende
Rechnungslegung

Aktionarsstruktur
RELOAD S.p.A.
GREENBONE Si.r.l.s.

Institutionelle Investoren
Freefloat

Finanztermine

Analyst

3,50 €
Euronext Milan
1T0005003782

A1187N

20,67

72,33

93,94

Euronext Growth Milan
31.12.
Italian GAAP

32,4%

5,5%
26,2%
35,8%

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2025: RS / 2,95 / Kaufen

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 44
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M&A-getriebene Wachstumsstrategie ermoglicht uber-
durchschnittliches Wachstum in den Kernmarkten

Die Casta Diva Group (CDGQG) ist ein internationaler Kommunikationskonzern, der
als Marktfuhrer in den Bereichen Unternehmenskommunikation, audiovisuelle Pro-
duktion und Live-Entertainment tatig ist. Das Geschaftsmodell der Gruppe gliedert
sich in zwei sich ergdnzende Kerngeschéftsbereiche: Live Communication & En-
tertainment (mit einem Anteil von ca. 81 % am Umsatz des ersten Halbjahres
2026), der tiber G.2 Eventi, Genius Progetti, First Class und Blue Note Milano Un-
ternehmenskongresse, Erlebnismarketing, medizinisch-wissenschaftliche Kon-
gresse, Festivals und Konzerte konzipiert und organisiert; sowie ,Creative Content
Production“ (mit einem Anteil von ca. 19 % am Umsatz), das Uber Casta Diva Pic-
tures, Akita Film, E-Motion und das neu gegrtindete Kl-gestiitzte Studio Rebel/OTT
Werbespots, digitale Videoformate, Branded Content und Fernsehprogramme ent-
wickelt. CDG ist in 14 Landern auf vier Kontinenten tatig und unterhalt langjahrige
Beziehungen zu uber 200 aktiven Unternehmens- und institutionellen Kunden aus
den Bereichen Luxus, Automobil, Konsumglter, Finanzen und dem o6ffentlichen
Sektor.

Die Wachstumsstrategie von CDG kombiniert organische Expansion mit gezielten
Unternehmensibernahmen. Im Geschéaftsjahr 2025 stieg der Produktionswert um
12,2 % auf 138,22 Mio. €, wahrend die Umsatzerldse 132,92 Mio. € erreichten.
Das bereinigte EBITDA erhdhte sich um 15,6 % auf 11,97 Mio. €, was einer Marge
von 9,0 % entspricht. Zur Finanzierung weiterer Akquisitionen emittierte der Kon-
zern eine nachhaltigkeitsgebundene Anleihe im Volumen von 15 Mio. €.

Im ersten Halbjahr 2026 erhohte sich der Produktionswert um 11,1 % auf 66,04
Mio. €. Wachstumstreiber war der Geschaftsbereich Live Communication (+20,3
% auf 53,44 Mio. €), der von der Integration des Veranstaltungsgeschafts von Pro-
dea profitierte. Das bereinigte EBITDA stieg um 11,4 % auf 6,25 Mio. € (Marge: 9,5
%), wahrend das berichtete EBITDA 4,77 Mio. € (+18,2 %) erreichte. Das Nach-
steuerergbnis erhohte sich auf 2,31 Mio. € (+8,3 %). Allerdings gingen die vorlau-
figen Umsatzerldse in den ersten neun Monaten um 6,4 % auf 88,4 Mio. € zurlck,
was auf Projektverschiebungen in der Golfregion zuriickzufiihren ist. Der Auftrags-
bestand belief sich Ende September auf 25,9 Mio. € (+7 %). Zusammen mit den
bereits erzielten Umsatzerlésen ergibt sich damit ein Umsatzvolumen von 114,3
Mio. € aus realisierten Umsatzen und den fiir 2026 zur Ausfiihrung vorgesehenen
Auftragen. Das Management plant, bis zum Jahresende einen tberarbeiteten Ge-
schéftsplan vorzustellen.

Zu den strategischen Investitionen gehérten die Ubernahme des Veranstaltungs-
geschéfts von Prodea (3,0 Mio. €) sowie der Erwerb der Immobilie des Blue Note
Milano (4,3 Mio. €). Dadurch erhohte sich die Nettofinanzverschuldung auf 16,68
Mio. € (31.12.25: 8,72 Mio. €). Trotz der eingeschrankten kurzfristigen Visibilitat
profitiert CDG weiterhin von seinem diversifizierten Geschaftsmodell, bedeuten-
den Veranstaltungsauftragen und potenziellen Akquisitionsmoglichkeiten.

Gemal unseren Prognosen dirften die Umsatzerlése im Geschéaftsjahr 2026 auf
143,56 Mio. €, im Jahr 2027 auf 149,30 Mio. € und im Jahr 2028 auf 155,27 Mio.
€ steigen. Fur das EBITDA erwarten wir einen Anstieg von 10,78 Mio. € im Jahr
2026 (Marge: 7,5 %) auf 14,33 Mio. € im Jahr 2028 (Marge: 9,2 %).

Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells ermitteln wir ein Kursziel von 4,00 €
je Aktie und vergeben das Rating ,KAUFEN".
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Cembre S.p.A.”""

Branche: Industrie

Fokus: Elektrische Steckverbinder und
Verdrahtungswerkzeugsatze
Griindung: 1969

$MGBCAG

Investment Research

Rating: KAUFEN
Kursziel: 98,00 EUR

Aktie und Stammdaten

Mitarbeiter: 991 (30.06.2026)

Firmensitz: Brescia

120,00 €

Vorstand: Giovanni Rosani, Aldo Bottini 100,00 €

Bongrani, Anna Maria Onofri, Sara Rosani,
Felice Albertazzi, Franco Celli

80,00 € w
60,00 €

40,00 €

Cembre S.p.A. zahlt zu den flihrenden europaischen Herstellern von elektrischen Verbin- 20,00 €

dungselementen und zugehdrigen Installationswerkzeugen. Das Kerngeschaft umfasst flnf
elektrische Verbindungselemente, Werkzeuge, Eisenbahnprodukte,
Kennzeichnungssysteme sowie Kabelverschraubungen und Zubehor. Das Produktportfolio
beinhaltet Verbindungselemente fur Nieder-, Mittel- und Hochspannungsanwendungen. Dar-
Uber hinaus bietet Cembre eine breite Palette mechanischer, hydraulischer und akkubetrie- ISIN
bener Werkzeuge zum Crimpen, Schneiden und Abisolieren an. Zudem liefert das Unterneh-
men Spezialmaschinen und elektrische Komponenten fir die Installation und Instandhaltung
der Eisenbahninfrastruktur. Cembre verfugt iber Produktionsstandorte in Italien und GroRbri-
tannien sowie Uber sechs europaische Tochtergesellschaften (GroRbritannien, Frankreich,

Produktkategorien:

Spanien, Deutschland, Niederlande und Irland).

Okt. 25 Jan.26 Mrz. 26 Mai. 26 Aug. 26 Okt. 26

Schlusskurs (03.11.26) 77,90 €
Bdérsenplatz Euronext Milan

1T0001128047
WKN 911069
Aktienzahl (in Mio.) 16,82
MCap (in Mio. €) 1.309,89
Enterprise Value 1.340,40

Marktsegment Euronext STAR Milan
o GJ-Ende 31.12.
in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e Rechnungslegung IFRS
Umsatz 244,25 280,93 309,02 339,92
EBITDA 73,86 86,40 97,18 111,18
EBIT 59,78 71,30 80,78 93,18 Aktionarsstruktur
Jahresiiberschuss 46,65 52,41 59,37 68,49
. - Lysne S.p.A. 51,6%
G Akt 2,77 12 5 4,07
ewinn je Aktie ’ 3 3,53 ’ Sara Rosani 8,7%
Dividende je Aktie 2,06 2,30 2,60 2,80 Giovanni Rosani 8,5%
EV/Umsatz 5,49 4,77 4,34 3,94 Streubesitz 31,3%
EV/EBITDA 18,15 15,51 13,79 12,06 . .
Finanztermine
EV/EBIT 22,42 18,80 16,59 14,39
KGV 28,08 24,99 22,06 19.13 12.11.2026 Q3-Zahlen 2026
KBV 5,62
Investment Case Analyst

f Marktfiihrerschaft in Europa: Cembre ist ein fihrender europaischer Hersteller von\
elektrischen Crimpsteckverbindern und Installationswerkzeugen und bietet weltweit
rund 5.000 Kunden Gber 18.000 Produkte an.

Anhaltender Wachstumskurs: Der Umsatz stieg zwischen 2017 und 2025 mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 7,9 % auf 244,3 Mio. €, ge-
folgt von einem Wachstum von 13,6 % im ersten Halbjahr 2026, das durch Elektrifi-
zierung, Automatisierung und die Modernisierung des Stromnetzes gestiitzt wurde.
Hohe Rentabilitdt und operativer Hebel: EBITDA-Marge stieg von 30,2 % im GJ
2025 (73,9 Mio. €) auf 33,5 % im 1.HJ 2026 (47,3 Mio. €), was auf eine verbesserte
Produktionseffizienz und relativ niedrigere Materialkosten zurlckzufihren ist.
Kapazitatsausbau: Der neue, 2026 in Betrieb genommene Produktionskomplex in
Brescia im Wert von 42 Mio. € verdoppelt die Kapazitaten zur Oberflachenbehandlung
von elektrischen Steckverbindern und unterstutzt damit Effizienzsteigerungen und zu-
kiinftiges Wachstum.

Internationale Wachstumschancen: Starke Dynamik in den USA (+54,3 % im ersten
Halbjahr 2026) und in Deutschland (+18,1 %), gestiitzt durch eine zunehmende Markt-
durchdringung und die Nachfrage aus den Bereichen elektrische Infrastruktur und Re-
chenzentren.

Starke Cash-Generierung und Aktionarsrenditen: Robuste operative Cashflows
stutzen Investitionen und attraktive Dividenden bei einer langfristigen durchschnittli-
chen Ausschittungsquote von rund 54 %. Das aus dem DCF abgeleitete Kursziel von

\ GBC liegt bei 98,00 €. j
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Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2025: RS / 70,00 / KAUFEN
12.11.2024: RS / 45,00 / KAUFEN

** oben aufgeflihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 44
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Europaischer Marktfuhrer mit hoher Rentabilitat, solider
Finanzkraft und klarem Wachstumskurs

Cembre S.p.A. zahlt zu den fUhrenden europaischen Herstellern von elektrischen
Verbindungselementen, Installationswerkzeugen, Kabelverschraubungen und in-
dustriellen Kennzeichnungssystemen. Das vertikal integrierte Geschaftsmodell
umfasst finf Produktgruppen: elektrische Verbindungselemente (ca. 46 % des Um-
satzes), Kennzeichnungssysteme (ca. 21 %), Werkzeuge (ca. 13 %), Eisenbahn-
produkte (ca. 12 %) und Kabelverschraubungen (ca. 8 %). Cembre beliefert welt-
weit rund 5.000 Kunden und betreibt Produktionsstandorte in Italien und Grof3bri-
tannien, erganzt durch Tochtergesellschaften in Europa, den USA und China.

Cembre zeichnet sich durch ein kontinuierliches Umsatzwachstum und eine hohe
Profitabilitdt aus. Zwischen 2017 und 2025 stiegen die Konzernumsatze mit einer
durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 7,9 % von 132,60 Mio.
€ auf 244,25 Mio. €. Das EBITDA erhohte sich im gleichen Zeitraum von 33,43
Mio. € auf 73,86 Mio. €, was im Geschaftsjahr 2025 einer EBITDA-Marge von 30,2
% entsprach. Der Nettogewinn erreichte 46,65 Mio. €. Unterstitzt wurde das
Wachstum durch die zunehmende Elektrifizierung, Investitionen in die Eisen-
bahninfrastruktur sowie die industrielle Automatisierung. Daruber hinaus verfolgt
Cembre eine attraktive Dividendenpolitik. Fiir das Geschaftsjahr 2025 wurde eine
Dividende von 2,06 € je Aktie ausgeschittet, was einer Ausschiittungsquote von
rund 74 % entspricht.

Die positive operative Entwicklung setzte sich im ersten Halbjahr 2026 fort. Der
Konzernumsatz stieg um 13,6 % auf 141,17 Mio. € (VJ: 124,27 Mio. €). Besonders
dynamisch entwickelten sich die Umsatze aulRerhalb Europas mit einem Anstieg
um 47,1 %. Hierzu trug insbesondere die US-Tochtergesellschaft mit einem Um-
satzwachstum von 54,3 % bei, das unter anderem auf neue Kundenbeziehungen
und eine steigende Nachfrage aus dem Rechenzentrumssektor zurlickzufiihren
war. Auch Deutschland (+18,1 %) und Spanien (+13,1 %) leisteten deutliche
Wachstumsbeitrége, wahrend die Umséatze im italienischen Heimatmarkt um 12,1
% zulegten. Dank positiver Skaleneffekte und einer riicklaufigen relativen Produk-
tionskostenbelastung erhdhte sich das EBITDA Uberproportional um 22,8 % auf
47,26 Mio. €. Die EBITDA-Marge verbesserte sich damit auf 33,5 % (VJ: 31,0 %).

Ein wesentlicher Wachstumstreiber ist der neue Produktionskomplex in Brescia, in
den rund 42 Mio. € investiert wurden. Die 15.000 m? grof3e Anlage umfasst auto-
matisierte Produktions- und Lagersysteme und verdoppelt die Kapazitaten fiir die
Oberflachenbehandlung elektrischer Verbindungselemente. Gleichzeitig schafft
sie die Voraussetzungen fir weitere Effizienzsteigerungen. Die Nettoverschuldung
belief sich zum 30.06.2026 auf 31,21 Mio. €, was insbesondere auf Dividenden-
zahlungen in Hohe von 34,64 Mio. € sowie Investitionen von 11,04 Mio. € zurlick-
zuflhren war.

GemaR unseren Prognosen dirfte der Umsatz im Geschaftsjahr 2026 auf 280,93
Mio. € (+15,0 %) steigen und in den Geschaftsjahren 2027 und 2028 auf 309,02
Mio. € bzw. 339,92 Mio. € zulegen. Fir das EBITDA erwarten wir einen Anstieg
von 86,40 Mio. € im Jahr 2026 (EBITDA-Marge: 30,8 %) auf 111,18 Mio. € im Jahr
2028 (EBITDA-Marge: 32,7 %).

Unterstutzt durch die strukturellen Wachstumstrends im Bereich der Elektrifizie-
rung, die internationale Expansion sowie die Effizienzsteigerungen durch die neue
Produktionsanlage verfiigt Cembre Uber attraktive langfristige Ergebnisperspekti-
ven. Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 98,00
€ ermittelt und vergeben daher das Rating ,KAUFEN*.
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Fine Foods & Pharmaceuticals N.T.M. S.p.A.™""

Mitarbeiter: 1.123 (30.06.26)

Fokus: Nahrungserganzungsmittel, Firmensitz: Bergamo
Pharma, Kosmetik Vorstand: Marco Francesco Eigenmann;

Griindung: 1984 Pietro Oriani

Branche: Produktion

Die 1984 gegrundete Fine Foods & Pharmaceuticals N.T.M. S.p.A. (Fine Foods) ist ein italie-
nischer Auftragsdienstleister, -entwickler und -hersteller (CSDMO), der in den Bereichen
Pharmazeutika, Nahrungserganzungsmittel und Kosmetik tatig ist. Der Konzern entwickelt
und produziert Arzneimittel, Nahrungserganzungsmittel, Medizinprodukte und Kosmetika im
Auftrag seiner Kunden. Das Produktportfolio umfasst Pulver, Granulate, Tabletten, Kapseln
und flissige Formulierungen in verschiedenen Verpackungsformen. Fine Foods profitiert von
kommerziellen und technologischen Synergien zwischen seinen Geschaftsbereichen. Die
Herstellung pharmazeutischer Produkte erfolgt am Standort Brembate, wahrend Nahrungs-
erganzungsmittel am Standort Zingonia-Verdellino produziert werden. Die Kosmetikproduk-
tion erfolgt tiber die Tochtergesellschaft Fine Cosmetics am Standort Trenzano. Mit der Uber-
nahme von Sofar im Juni 2026 wurde ein vierter Produktionsstandort in Trezzano Rosa hin-
zugefligt. Dadurch hat der Konzern seine pharmazeutischen Produktionskapazitaten insbe-
sondere im Bereich flissiger und halbfester Darreichungsformen erweitert.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 252,06 258,09 285,41 306,82
EBITDA 34,43 34,18 39,57 45,99
EBIT 16,42 10,18 17,57 22,99
Jahresliberschuss 10,10 5,563 10,45 14,62
Gewinn je Aktie 0,40 0,22 0,41 0,57
Dividende je Aktie 0,16 0,08 0,16 0,20
EV/ Umsatz 1,02 0,99 0,90 0,84
EV/EBITDA 7,44 7,50 6,48 5,57
EV/EBIT 15,61 25,18 14,58 11,15
KGV 16,00 29,23 15,46 11,05
KBV 1,20

Investment Case

~

Diversifiziertes CSDMO-Geschéaftsmodell: Drei sich erganzende Geschéaftsberei-
che (Nutra, Pharma, Cosmetics) mit Gber 130 Kunden profitieren vom zunehmenden
Outsourcing multinationaler Unternehmen.

Pharma als zentraler Wachstumstreiber: Umsatzwachstum von 12,4 % im GJ 2025
und 12,0 % im H1 2026, unterstiitzt durch den erweiterten Standort Brembate, mehr-
jahrige Vertrage und Sofar.

Strategische Expansion durch Sofar: Ubernahme der Sofar S.p.A. im Juni 2026
(Enterprise Value: 27 Mio. €) erweitert die Produktionskapazitaten fur flissige und
halbfeste pharmazeutische Darreichungsformen.

Nutra im Wandel durch GLP-1: Umsatzriickgange von 4,3 % im GJ 2025 und 10,9
% im H1 2026 aufgrund der zunehmenden Verbreitung von GLP-1-Therapien und des
Lagerbestandsabbaus, teilweise kompensiert durch innovative Produktkategorien.

Voriibergehende Ergebnisbelastungen: Das Ergebnis im H1 2026 wurde durch An-
laufkosten in Brembate, héhere Abschreibungen, eine Goodwill-Abschreibung von 4,0
Mio. € sowie weitere einmalige Aufwendungen von 0,7 Mio. € belastet.

Wachstumspotenzial und Bewertungsspielraum: Der Ausbau des Pharmage-
schafts und die Integration von Sofar unterstiitzen die erwartete Margenerholung.
DCF-Kursziel: 11,00 €; Rating: KAUFEN.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 11,00 EUR

Aktie und Stammdaten

14,00 €
12,00 €
10,00 €
8,00 €
6,00 €

4,00 €
Okt. 25 Jan.26 Mrz.26 Mai.26 Aug.26 Okt. 26

Schlusskurs (03.11.26) 6,32 €
Bdérsenplatz Euronext Milan
ISIN 1T0005215329
WKN A2AT4U
Aktienzahl (in Mio.) 25,56
MCap (in Mio. €) 161,54
Enterprise Value (in Mio. €) 256,25
Marktsegment Euronext STAR Milan
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung IFRS

Aktionarsstruktur

Eigenfin s.r.l. 53,2%
Treasury Shares 12,1%
Streubesitz 34,7%

Finanztermine

10.11.26 Q3-Zahlen

Analyst

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2025: RS / 13,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
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Wachstumspotenziale durch Expansion und M&A

Die Geschaftsaktivitaten der Fine Foods & Pharmaceuticals N.T.M. S.p.A. (Fine
Foods) gliedern sich in drei Geschéaftsbereiche. Der Bereich Nutra, auf denim 1.HJ
2026 rund 51,0 % der Umsatzerldse entfielen, entwickelt und produziert Nahrungs-
erganzungsmittel am europaweit grofiten Produktionsstandort in Zingonia. Der Be-
reich Pharma erwirtschaftete 37,4 % der Umsatze im 1.HJ 2026 und stellt am
Standort Brembate pharmazeutische Produkte nach GMP-Standards her. Uber die
Tochtergesellschaft Fine Cosmetics S.p.A. werden zudem Kérperpflege- und Kos-
metikprodukte (11,7 % der Umsatze im 1.HJ 2026) produziert. Fine Foods unter-
halt langjahrige Geschaftsbeziehungen zu mehr als 130 Kunden, darunter Unter-
nehmen aus der Pharma-, Nahrungserganzungsmittel- und Kosmetikindustrie.

Fine Foods weist eine langjahrige Entwicklung mit kontinuierlichem Umsatzwachs-
tum und soliden operativen Margen auf. Im Geschéftsjahr 2025 erreichten die Kon-
zernumsatze 252,06 Mio. €, wahrend das bereinigte EBITDA bei 38,1 Mio. € lag
(EBITDA-Marge: 15,1 %). Das Umsatzwachstum wurde insbesondere durch zwei-
stellige Zuwachsraten in den Bereichen Pharma (+12,4 % auf 85,17 Mio. €) und
Cosmetics (+19,4 % auf 30,79 Mio. €) getragen. Der Jahresuberschuss erreichte
10,10 Mio. €. Dartber hinaus schloss der Konzern eine umfangreiche Erweiterung
seines Pharmastandorts Brembate ab und erhielt im Oktober 2025 die Herstel-
lungsgenehmigung der italienischen Arzneimittelbehdrde AIFA, wodurch die Vo-
raussetzungen fur eine zukunftige Ausweitung der Produktionsvolumina vorliegen.

Das erste Halbjahr 2026 war von operativen Herausforderungen und strategischen
Anpassungen gepragt. Die Konzernumsatzerldse gingen um 3,1 % auf 124,79 Mio.
€ zurlick. Wahrend der Geschaftsbereich Pharma weiterhin ein zweistelliges
Wachstum verzeichnete (+12,0 % auf 46,63 Mio. €), sanken die Umsatzerlése im
Bereich Nutra um 10,9 % auf 63,62 Mio. €. Ausschlaggebend hierfir war insbe-
sondere die ricklaufige Nachfrage nach Produkten zur Gewichtskontrolle infolge
der zunehmenden Verbreitung GLP-1-basierter Therapien sowie des Lagerbe-
standsabbaus bei Kunden. Im Bereich Cosmetics reduzierten sich die Erldse auf-
grund der Verlagerung von Produktionsaktivitadten eines Kunden in die Eigenferti-
gung sowie aufgrund von Projektverzogerungen um 7,2 % auf 14,54 Mio. €. Die
Ergebnisentwicklung wurde zusatzlich durch Anlaufkosten am Standort Brembate
sowie durch einmalige Aufwendungen belastet, darunter eine Goodwill-Abschrei-
bung von 4,0 Mio. € im Geschéaftsbereich Cosmetics. Infolgedessen verringerte
sich das bereinigte EBITDA auf 15,18 Mio. € (EBITDA-Marge: 12,2 %), wahrend
das ausgewiesene EBIT auf 0,46 Mio. € zurlckging.

Im Juni 2026 Gibernahm Fine Foods samtliche Anteile an der Sofar S.p.A. zu einem
Unternehmenswert (Enterprise Value) von 27,0 Mio. €. Mit der Akquisition wurde
ein zusatzlicher Produktionsstandort in Trezzano Rosa mit einer Flache von 10.000
m? erworben und das Produktionsspektrum um fliissige und halbfeste pharmazeu-
tische Darreichungsformen erweitert. Die Nettofinanzverschuldung erhéhte sich
auf 98,0 Mio. € (2,5x bereinigtes EBITDA), bei einem Eigenkapital von 116,0 Mio.
€. Fir die kommenden Geschéftsjahre erwarten wir, dass die zunehmende Aus-
lastung des Standorts Brembate, die Integration von Sofar sowie eine schrittweise
Stabilisierung des Nutra-Geschéfts zu einem Umsatzwachstum und einer Verbes-
serung der operativen Margen beitragen werden. Unsere Prognosen sehen einen
Anstieg der Umsatzerldse von 258,09 Mio. € (GJ 26e) auf 306,82 Mio. € (GJ 28e)
vor, was einem CAGR von rund 9,0 % entspricht. Im gleichen Zeitraum durfte das
EBITDA von 34,18 Mio. € auf 45,99 Mio. € steigen, wobei sich die EBITDA-Marge
von 13,2 % auf 15,0 % verbessern sollte.

Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells ermitteln wir ein Kursziel von 11,00 €
je Aktie und vergeben das Rating ,KAUFEN®.
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Franchetti S.p.A."7:11

Branche: Engineering / Infrastruktur
Fokus: Brickenuntersuchung und In-
standhaltung von Infrastrukturen
Griindung: 2013

Mitarbeiter: 544 (30.06.2026)
Firmensitz: Arzignano, Vicenza
Vorstand: Paolo Franchetti (CEO),
Michele Frizzarin

Franchetti S.p.A. (Franchetti) ist ein international tatiger Ingenieur- und Technologiekonzern,
der sich auf Strukturdiagnostik, Infrastruktursicherheit und vorausschauende Instandhaltung
spezialisiert hat. Der Konzern unterstltzt 6ffentliche und private Infrastrukturbetreiber mit ei-
nem Schwerpunkt auf Briicken, Viadukten und Verkehrsnetzen. Franchetti kombiniert ingeni-
eurtechnisches Know-how mit proprietaren Kl-basierten Softwarelésungen, darunter die
Ktema-Suite, um strukturelle Schaden zu analysieren, Instandhaltungsstrategien zu optimie-
ren und den Ressourceneinsatz effizienter zu gestalten. Die unternehmenseigene Datenbank
umfasst rund 60.000 Briicken und Viadukte weltweit und bildet die Grundlage fur ein voraus-
schauendes Infrastrukturmanagement. Durch strategische Ubernahmen, insbesondere der
brasilianischen ECR-Gruppe im April 2026, hat Franchetti seine operativen Kapazitaten und
seinen Kundenstamm deutlich erweitert. Der Konzern ist hauptsachlich in Italien und Brasilien
tatig und verfuigt Uber weitere Aktivitaten in Europa und Nordamerika.

Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 7,39 25,64 29,48 33,91
EBITDA 3,68 7,31 9,84 11,37
EBIT 2,19 5,71 7,64 9,17
Jahresliberschuss 0,86 2,11 3,36 4,15
Gewinn je Aktie 0,09 0,22 0,36 0,44
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/ Umsatz 7,66 2,21 1,92 1,67
EV/EBITDA 15,39 7,74 5,75 4,98
EV/EBIT 25,88 9,91 7,41 6,17
KGV 66,77 27,02 17,02 13,76
KBV 2,59

Investment Case

-

Starke Marktposition: Franchetti S.p.A. ist ein internationaler Software- und Engine-\

ering-Spezialist fur Strukturdiagnostik, vorausschauende Instandhaltung und Digital-
Twin-Lésungen flr kritische Infrastruktur, vor allem Briicken und Viadukte.

Starker Auftragsbestand: Ein Gesamtauftragsbestand von rund 104 Millionen Euro,
der zu etwa 75 % aus wiederkehrenden oder langfristigen Vertragen besteht, sorgt fiir
eine hohe Umsatzvorhersehbarkeit in den kommenden Jahren.

Transformative internationale Expansion: Die von SIMEST unterstiitzte Uber-
nahme einer 55-prozentigen Beteiligung an der brasilianischen ECR-Gruppe erweitert
die operativen Kapazitaten erheblich, starkt die Préasenz der Gruppe in Lateinamerika
und schafft Moglichkeiten fir Cross-Selling.

Starke Rentabilitat und verbesserte Working-Capital-Effizienz: Im ersten Halbjahr
2026 stieg der Produktionswert im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 155 % auf
14,54 Mio. €, wobei das EBITDA 3,77 Mio. € erreichte (Marge von 25,9 %). Die For-
derungslaufzeit (DSO) sank deutlich auf rund 176 Tage, verglichen mit 516 Tagen im
ersten Halbjahr 2025.

Attraktives Aufwartspotenzial: Unser auf dem DCF-Modell basierendes Kursziel
von 10,00 € pro Aktie untermauert unser Kauf-Rating.
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Rating: KAUFEN
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Schlusskurs (03.11.26) 6,05 €
Bdérsenplatz Euronext Milan
ISIN IT0005508574
WKN A3DWYY
Aktienzahl (in Mio.) 9,44
MCap (in Mio. €) 57,09
Enterprise Value (in Mio. €) 56,60
Marktsegment Euronext Growth Milan
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung Ital. GAAP

Aktionarsstruktur

Franchetti Holding Srl 54,2%
Axon Partners Group 11,8%
Algebris Investments Ltd 7,8%
Freefloat 26,3%

Finanztermine

Analyst

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2025: RS / 9,50 / KAUFEN

12.11.2024: RS / 9,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
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Profiteur einer alternden Infrastruktur

Franchetti S.p.A. (Franchetti) ist ein Ingenieur- und spezialisiertes Softwareunter-
nehmen, das Infrastrukturbetreibern umfassende Dienstleistungen fiir das nach-
haltige Management und die vorausschauende Instandhaltung von Verkehrsnet-
zen anbietet. Der Konzern kombiniert ingenieurtechnisches Know-how mit propri-
etaren Algorithmen und Kl-gestutzten Softwarelésungen, darunter die Ktema-Suite
sowie die von Strucinspect entwickelten Technologien. Beglnstigt durch die struk-
turell steigende Nachfrage nach Instandhaltungs- und Digitalisierungslésungen fur
Infrastrukturen hat Franchetti seine Geschéaftstatigkeit in Italien und international,
insbesondere in Brasilien, deutlich ausgeweitet. Die Alterung der Verkehrsinfra-
struktur, steigende Sicherheitsanforderungen und die Notwendigkeit einer effizien-
teren Instandhaltungsplanung schaffen langfristig glinstige Marktbedingungen fur
die Engineering- und Predictive-Analytics-Lésungen des Konzerns.

Im GJ 2025 verzeichnete Franchetti ein starkes Wachstum. Der Produktionswert
(VoP) stieg um 45,7 % auf 13,09 Mio. € (VJ: 8,99 Mio. €), unterstitzt durch orga-
nisches Wachstum und die erstmalig ganzjahrige Einbeziehung von Matildi + Part-
ners. Die Umsatzerldse erhéhten sich um 32,4 % auf 7,39 Mio. €, wahrend das
EBITDA 3,68 Mio. € erreichte, was einer EBITDA-Marge von 28,1 % bezogen auf
den Produktionswert entspricht. Das Eigenkapital stieg um 48,8 % auf 22,03 Mio.
€, wodurch sich die finanzielle Basis des Konzerns weiter stéarkte.

Im 1.HJ 2026 beschleunigte sich das Wachstum deutlich, insbesondere durch die
Ubernahme und Konsolidierung der brasilianischen ECR-Gruppe. Der VoP er-
hohte sich um 154,5 % auf 14,54 Mio. € (1. HJ 2025: 5,71 Mio. €), wahrend sich
das EBITDA auf 3,77 Mio. € mehr als verdoppelte (+112 %), was einer EBITDA-
Marge von 25,9 % entspricht. Die Umwandlung erbrachter Leistungen in fakturierte
Umsatzerlose verbesserte sich erheblich. Gleichzeitig reduzierten sich die Forde-
rungslaufzeiten von 516 auf 176 Tage. Dies spiegelt Verbesserungen bei der Rech-
nungsstellung und im Working-Capital-Management wider, wobei auch die Veran-
derungen des Konsolidierungskreises zu berucksichtigen sind. Der Konzernjahre-
stiberschuss erhohte sich auf 1,59 Mio. €, wahrend die Nettoverschuldung mit dem
rund 1,1-Fachen des annualisierten EBITDA auf einem moderaten Niveau blieb.

Ein wesentlicher strategischer Meilenstein war die im April 2026 abgeschlossene
Ubernahme von 55 % der brasilianischen ECR-Gruppe. ECR ist auf Ingenieur-
dienstleistungen fir komplexe Infrastrukturprojekte spezialisiert, insbesondere im
Bereich der &ffentlichen Infrastruktur in Brasilien. Durch die Ubernahme erweitert
Franchetti seine Engineering-Kapazitaten, lokalen Kundenbeziehungen und den
Zugang zu groReren Infrastrukturauftragen erheblich. Gleichzeitig erdffnet die
Kombination der etablierten Engineering-Aktivitaten von ECR mit den proprietaren
Software- und Predictive-Maintenance-Lésungen von Franchetti Potenziale fur
Cross-Selling, Effizienzsteigerungen und technologische Synergien.

Neben dem organischen Wachstum bleiben gezielte Akquisitionen ein wesentli-
cher Bestandteil der Unternehmensstrategie. Durch die Integration von Gallo Tech-
nics, Matildi + Partners, des 6sterreichischen Technologiespezialisten Strucinspect
und ECR hat Franchetti seine Position als internationaler Anbieter gestarkt. Der
erweiterte Konzern verfugt tber mehr als 400 Fachkréafte.

Gestutzt auf einen Auftragsbestand von rund 104 Mio. € erwartet das Management
eine weiterhin positive operative Entwicklung. Fir 2026—2028 strebt Franchetti ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum des Produktionswerts von rund 40 % so-
wie des EBITDA von Uber 40 % an, jeweils ausgehend von den berichteten Ge-
schéftszahlen 2025. Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein
Kursziel von 10,00 € je Aktie ermittelt und wir vergeben ein ,KAUFEN“-Rating.
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Lindbergh S.p.A.""!

Branche: Dienstleistungen

Fokus: Abfall-, Netzwerk- und Lager-
management, HVAC

Griindung: 2006

Mitarbeiter: 293 (30.06.2026)
Firmensitz: Cremona (Lombardei)
Vorstand: Michele Corradi, Marco Pome,
Andrea Allegrini, Matteo Vaccari

Lindbergh S.p.A. ist ein italienischer Industriedienstleistungskonzern, der in drei Geschafts-
bereichen tatig ist: Network & Warehouse Management, Waste Management & Circular Eco-
nomy sowie HVAC. Das traditionelle Kerngeschaft umfasst logistische Mehrwertdienstleistun-
gen fur technische Wartungsnetzwerke, darunter die nachtliche Ersatzteilbelieferung, Lager-
verwaltung und erganzende Dienstleistungen. Der Geschaftsbereich Waste Management &
Circular Economy bietet Dienstleistungen in den Bereichen industrielles Abfallmanagement,
Recycling und Materialriickgewinnung an. Der 2023 gegriindete Geschaftsbereich HVAC hat
sich zum grofiten Segment des Konzerns entwickelt und erwirtschaftete im ersten Halbjahr
2026 rund 53 % des Umsatzes. Uber die Tochtergesellschaft SMIT verfolgt Lindbergh eine
Buy-and-Build-Strategie mit dem Ziel, zu einem fiihrenden italienischen Anbieter von HVAC-
Installations-, Wartungs- und Reparaturdienstleistungen aufzusteigen. Durch die Ubernahme
regionaler Dienstleistungsunternehmen sollen Synergien erzielt, Verwaltungsfunktionen
zentralisiert und die operative Effizienz gesteigert werden.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 32,36 42,67 45,02 47,49
EBITDA 6,22 7,97 8,46 9,01
EBIT 3,89 5,47 6,06 6,66
Jahresliberschuss 2,58 3,74 4,26 4,71
Gewinn je Aktie 0,26 0,38 0,44 0,48
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 4,31 3,27 3,10 2,94
EV/EBITDA 22,42 17,50 16,48 15,48
EV/EBIT 35,89 25,50 23,00 20,94
KGV 52,51 36,24 31,76 28,78
KBV 12,79

Investment Case

f Vom Entsorgungsunternehmen zum Logistikspezialisten: Urspriinglich auf die\
Entsorgung von Industrieabfallen ausgerichtet, hat sich Lindbergh erfolgreich zu ei-
nem spezialisierten Logistikdienstleister entwickelt, der Aufendiensttechniker
(FSEs) unterstiitzt.

Diversifiziertes Geschaftsmodell: Drei Segmente — HVAC (563 % des Umsatzes),
Netzwerk- und Lagermanagement (33 %) sowie Abfall/Kreislaufwirtschaft (14 %) —
mit einem klaren Fokus auf margenstarke Dienstleistungen.

Dynamisches Wachstum: Der Umsatz im GJ 2025 stieg um 37,4 % auf 32,36 Mio.
€; im ersten Halbjahr 2026 wuchs der Umsatz im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 31,6 % auf 20,84 Mio. €, gestutzt durch die Expansion im Bereich HVAC und
eine Ruckkehr zum organischen Wachstum im Netzwerkmanagement (+7,7 %).
Rentabilitat tiber dem Branchendurchschnitt: Die EBITDA-Marge stieg im GJ
2025 auf 19,2 % (6,22 Mio. €) und erreichte im ersten Halbjahr 2026 17,8 % (3,72
Mio. €), was deutlich GUber dem Niveau traditioneller Transport- und Logistikdienst-
leister liegt.

HVAC als Wachstumsmotor: Das Segment trégt tber 53 % zum Konzernumsatz
bei, die rasche Konsolidierung durch Ubernahmen (iber die Tochtergesellschaft
SMIT S.r.l. wird fortgesetzt, um die MarktfUhrerschaft in Italien auszubauen.
Positiver Ausblick und Bewertung: Einstelliges Umsatzwachstum in allen Seg-
menten bei robuster Cash-Generierung erwartet; aus dem DCF abgeleitetes Kurs-
ziel von 18,00 €, ,KAUFEN"-Rating.
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Wachsender Spezialist fiir Logistik und Klimatechnik

Die im Jahr 2006 gegriindete Lindbergh SpA war urspriinglich auf die Sammlung
von Sonderabféllen aus industriellen Wartungstatigkeiten spezialisiert. Seit Auf-
nahme der Geschéaftstatigkeit hat das Unternehmen wichtige Genehmigungen fiir
die Abfallentsorgung erhalten und ein umfangreiches Netz von Abfalldepots und
Umschlagstationen in ganz Italien aufgebaut. Zum 30.06.2026 entfielen rund 14 %
des Konzernumsatzes auf den Geschaftsbereich Abfallmanagement/Recycling.

Der mittlerweile geringere Umsatzanteil dieses urspriinglichen Geschéaftsbereichs
verdeutlicht den grundlegenden Wandel, den das Unternehmen seit seiner Griin-
dung durchlaufen hat. Im Laufe der Zeit hat Lindbergh SpA das urspriingliche Ge-
schaft um ein umfassendes Angebot an logistischen Mehrwertdienstleistungen er-
weitert. Dabei liegt der Schwerpunkt auf der Belieferung von Servicefahrzeugen
technischer AufRendienstmitarbeiter (Field Service Engineers, FSE) mit Ersatztei-
len. Darliber hinaus bietet das Unternehmen weitere Dienstleistungen an, darunter
die Bereitstellung und Abholung von Schutzausriistung, Verbrauchsmaterialien
und Werkzeugen sowie das Management der von den Technikern erzeugten Ab-
falle. Diese Dienstleistungen sind im Geschaftsbereich ,Network & Warehouse
Management® zusammengefasst, auf den im ersten Halbjahr 2026 rund 33 % des
Gesamtumsatzes entfielen. Nach der Verauflerung der franzdsischen Aktivitaten
im Jahr 2024 konzentriert sich das Network-Management-Geschéaft auf Italien, wo
das Unternehmen im ersten Halbjahr 2026 wieder ein solides organisches Wachs-
tum (+7,7 %) erzielte.

Ein weiterer Wachstumstreiber entstand im Jahr 2023 mit dem Aufbau des Ge-
schaftsbereichs ,HVAC® (Heizung, Liftung und Klimatisierung) tber die Tochter-
gesellschaft SMIT Srl. In diesem Segment verfolgt Lindbergh das Ziel, zum fih-
renden Anbieter fir die Installation und Wartung von HVAC-Anlagen in ltalien auf-
zusteigen. Der stark fragmentierte Markt, der durch zahlreiche kleinere, regional
tatige Unternehmen gekennzeichnet ist, bietet hierfir glinstige Voraussetzungen.
Die Umsetzung dieser Strategie erfolgt durch die Ubernahme lokaler Unterneh-
men. Seit dem Einstieg in den HVAC-Sektor hat Lindbergh SpA zahlreiche Akqui-
sitionen abgeschlossen. Mittlerweile entfallen mehr als 53 % des Gesamtumsatzes
auf dieses Segment, das sich damit zum gréRten Geschaftsbereich des Konzerns
entwickelt hat.

Das Geschaftsjahr 2025 war erneut von einem hohen Umsatzwachstum gepragt.
Die Umsatzerlése stiegen um 37,4 % auf 32,36 Mio. €, wahrend sich das EBITDA
um 43,6 % auf 6,22 Mio. € (EBITDA-Marge: 19,2 %) erhdhte. Diese Entwicklung
setzte sich in den ersten sechs Monaten des Geschaftsjahres 2026 fort. Die Ge-
samtleistung legte um 31,6 % auf 20,84 Mio. € zu, wahrend das EBITDA 3,72 Mio.
€ (EBITDA-Marge: 17,8 %) erreichte. Die vergleichsweise hohe EBITDA-Marge
spiegelt den Mehrwertcharakter des Dienstleistungsangebots von Lindbergh wi-
der. Dieses unterscheidet sich durch den hohen Grad der Kundenintegration und
die spezialisierten Dienstleistungen vom klassischen Transport- und Logistikge-
schaft. Darliber hinaus verbesserte sich der Verschuldungsgrad auf rund 1,0x Net-
toverschuldung/EBITDA (LTM).

Unseres Erachtens durfte die zukiinftige Geschaftsentwicklung von einem Um-
satzwachstum in allen drei Segmenten gepragt sein. Dabei erwarten wir die
hoéchste Wachstumsdynamik im HVAC-Segment, gefolgt von Circular Economy
sowie Network & Warehouse Management. Nach dem flir 2026 erwarteten deutli-
chen Umsatzanstieg rechnen wir fiir die Geschaftsjahre 2027 und 2028 mit ein-
stelligen jahrlichen Umsatzwachstumsraten und einer stabilen EBITDA-Marge von
rund 19 %. Auf Basis unseres Kursziels von 18,00 € vergeben wir das Rating ,KAU-
FEN*.
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Lottomatica Group S.p.A. """

Mitarbeiter: 2.258 (30.06.2026)
Firmensitz: Rom

Vorstand: Guglielmo Angelozzi, Laurence
Van Lancker, Alessandro Fiumara

Branche: Glicksspiel
Fokus: Online, Sportwetten,
Glucksspielautomaten
Griindung: 2013

Die Lottomatica Group S.p.A. ist gemessen am Bruttospielertrag (Gross Gaming Revenue,
GGR) der gréRte Anbieter auf dem italienischen Wett- und Gliicksspielmarkt. Uber den Ge-
schaftsbereich Online bietet das Unternehmen eine breite Palette an Online-Gllicksspielpro-
dukten an, darunter Sportwetten, Online-Casinos, Poker und Bingo. Der Konzern betreibt
mehrere bekannte Internetplattformen wie GoldBet.it, Lottomatica.it, Betflag.it und Pla-
netwin365.it. Der zweite Geschéaftsbereich, Sports Franchise, umfasst die stationaren Sport-
wettenaktivitaten des Konzerns, die Uber ein landesweites Franchisenetzwerk betrieben wer-
den. Zum 30. Juni 2026 umfasste dieses Netzwerk 3.789 aktive Wettannahmestellen (Points
of Sale, PoS) unter den Marken GoldBet, Intralot, Better und Planetwin365. Der dritte Ge-
schaftsbereich, Gaming Franchise, verbindet den direkten Betrieb von Spielhallen mit Kon-
zessionsaktivitaten fir Video Lottery Terminals (VLTs) und Geldspielautomaten (Amusement
with Prize, AWPs). Zum 30. Juni 2026 umfasste dieser Geschaftsbereich 18.164 betriebene
VLTs und 63.414 betriebene AWPs.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 2.247,12 2.396,95 2.564,73 2.744,27
EBITDA 785,86 874,23 953,69 1.052,33
EBIT 466,03 604,23 693,69 792,33
Jahresliberschuss 174,30 299,00 369,50 437,52
Gewinn je Aktie 0,69 1,19 1,47 1,74
Dividende je Aktie 0,44 0,60 0,70 0,80
EV/Umsatz 3,92 3,68 3,44 3,21
EV/EBITDA 11,22 10,08 9,24 8,38
EV/EBIT 18,91 14,59 12,71 11,12
KGV 38,71 22,56 18,26 15,42
KBV 17,87

Investment Case

-

betreibt ein integriertes Omnichannel-Modell, das digitale Plattformen (31,7 % Online-
Marktanteil) mit einem umfangreichen Filialnetz im stationaren Handel verbindet.
Drei ausgewogene Segmente mit wachsendem Anteil des digitalen Geschéfts:
,Online” (44,5 % des Umsatzes im ersten Halbjahr 2026, 65,3 % des bereinigten
EBITDA), ,Glucksspiel-Franchise* (32,2 % des Umsatzes) und ,Sport-Franchise®
(23,3 % des Umsatzes) sorgen fiir eine breit gefacherte Umsatzbasis.

Starke finanzielle Dynamik: Zwischen 2021 und 2025 stieg der Konzernumsatz von
808,1 Mio. € auf 2.247,1 Mio. €; das bereinigte EBITDA stieg von 195,1 Mio. € auf
856,2 Mio. € (+21,1 % im Jahresvergleich im Jahr 2025), angetrieben durch organi-
sches Wachstum und die Realisierung von Synergien aus der PWO-Akquisition.
Hohe Rentabilitdt und Cash-Generierung: Im ersten Halbjahr 2026 stiegen die Um-
satze um 3,4 % auf 1.163,6 Mio. €, wobei das bereinigte EBITDA 465,3 Mio. € er-
reichte (Marge von 39,4 % auf Umsatze mit Dritten) und der operative Cashflow auf
385,5 Mio. € anstieg (Cash-Conversion von 82,8 %).

Aktive Schuldenoptimierung: Durch Refinanzierungen in den Jahren 2025 und
2026 wurden teure und variabel verzinsliche Anleihen durch festverzinsliche Verbind-
lichkeiten (4,625 %—4,875 %) ersetzt, wodurch kostspielige einmalige Strafzahlungen
entfielen und erhebliche Zinseinsparungen erzielt wurden, die den starken freien
Cashflow stutzen.

Positiver Ausblick und attraktive Bewertung: Die Prognose fir das Gesamtjahr
2026 wurde mit einem Umsatz von 2.390-2.460 Mio. € und einem bereinigten EBITDA

\ von 940-980 Mio. € bestatigt; Kursziel: 31,00 €; Rating: ,KAUFEN* )
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Aktionarsstruktur

FMR 9,2%
Capital Research 6,3%
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Finanztermine
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Fuhrender Gaming-Konzern mit starkem Wachstum und
hoher Rentabilitat

Die Lottomatica Group S.p.A. ist Italiens flihrender Gliicksspielkonzern und ver-
bindet im Rahmen ihres Omnichannel-Geschaftsmodells digitale Angebote mit ei-
nem umfangreichen stationaren Vertriebsnetz. Der Konzern ist in drei Geschafts-
bereichen tatig. Der Bereich ,Online” (44,5 % der Segmentumsatze im 1.HJ 2026)
bietet iGaming, iSports und weitere digitale Glicksspielprodukte tber Plattformen
wie GoldBet.it, Lottomatica.it und Planetwin365.it an. Der Bereich ,Gaming Fran-
chise* (32,2 %) umfasst Konzessionen fur 18.164 betriebene VLTs (Video Lottery
Terminals) und 63.414 AWPs (Amusement with Prizes) sowie 122 direkt betrie-
bene Spielhallen. Der Bereich ,Sports Franchise* (23,3 %) betreibt ein landeswei-
tes Netzwerk von 3.789 aktiven Wettannahmestellen unter Marken wie GoldBet,
Intralot, Better und Planetwin365.

Zwischen 2021 und 2024 stiegen die Konzernumsatze von 808,11 Mio. € auf
2.004,73 Mio. € (CAGR: 35,4 %), wahrend sich das EBITDA von 195,08 Mio. € auf
630,19 Mio. € erhdhte. Wachstumstreiber waren organische Marktanteilsgewinne
sowie Akquisitionen, darunter die Ubernahme des IGT-Geschéfts in 2021 und des
Omnichannel-Anbieters SKS365 (heute PWQO) im April 2024 fur 621,5 Mio. €.

Das Wachstum setzte sich 2025 fort, unterstiitzt durch den erstmaligen ganzjahri-
gen Umsatzbeitrag von PWO und die zunehmende Nutzung digitaler Glicksspiel-
angebote. Die Konzernumsatze stiegen um 12,1 % auf 2.247,12 Mio. €, wahrend
das bereinigte EBITDA um 21,1 % auf 856,16 Mio. € (EBITDA-Marge: 38,0 %)
zulegte. Darlber hinaus sicherte sich der Konzern funf Onlinekonzessionen mit
einer Laufzeit von neun Jahren von der italienischen Gliicksspielaufsichtsbehorde
ADM, die seit November 2025 gelten und regulatorische Planungssicherheit bis
November 2034 bieten. Der operative Cashflow erreichte 657,13 Mio. € (Cash
Conversion Rate: 76,8 %). Gleichzeitig wurden 375 Mio. € tUber Dividenden (75
Mio. €) und Aktienrtickk&ufe (300 Mio. €) an die Aktionare zurlickgefuhrt. Nach dem
Ausstieg von Apollo im Juni 2025 wurde Lottomatica zu einer unabhangigen Pub-
likumsgesellschaft und im September 2025 in den FTSE MIB aufgenommen.

Die positive Geschaftsentwicklung setzte sich in den ersten neun Monaten 2026
fort. Die Konzernumsatze stiegen um 3,2 % auf 1.686,61 Mio. €, getragen vom
Onlinegeschaft, dessen Segmentumsatze um 13,3 % auf 780,82 Mio. € zulegten.
Das bereinigte EBITDA erhohte sich um 7,8 % auf 665,48 Mio. € (EBITDA-Marge:
38,7 %), wovon 442,90 Mio. € auf das Onlinegeschaft (EBITDA-Marge: 56,7 %)
entfielen. Der Konzerniiberschuss stieg um 58,0 % auf 155,33 Mio. €. Im Mai 2026
emittierte Lottomatica festverzinsliche, besicherte Anleihen tber 765 Mio. € mit ei-
nem Zinssatz von 4,625 %, um variabel verzinsliche Verbindlichkeiten zu refinan-
zieren und allgemeine Unternehmenszwecke zu finanzieren. Trotz umfangreicher
Aktienrtickkaufe erhohte sich die Nettofinanzverschuldung gegeniiber dem Jah-
resende 2025 lediglich moderat auf 2.164,1 Mio. € (31.12.2025: 2.105,2 Mio. €).

Flr 2026 bestatigte das Management seine Umsatz-Guidance von 2.390 bis 2.460
Mio. € sowie die Prognose fir das bereinigte EBITDA von 940 bis 980 Mio. €.
Dabei wird erwartet, dass das bereinigte EBITDA am oberen Ende der Prognose-
spanne liegen wird. Fir die Folgejahre erwarten wir ein anhaltendes Umsatz-
wachstum im hohen einstelligen Prozentbereich sowie bereinigte EBITDA-Mar-
gen, die sich der Marke von 40 % annahern. Unterstitzt werden dirfte diese Ent-
wicklung durch die weitere Verlagerung zum Onlinegeschaft sowie erganzende
Akquisitionen.Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells ermitteln wir ein Kurs-
ziel von 31,00 € je Aktie und vergeben das Rating ,KAUFEN®.
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Otofarma S.p.A.”"!

Branche: Healthcare/ Medtech

Fokus: Entwicklung, eigene Herstellung
und dezentraler Vertrieb von Horgeraten
Gegriindet: 2016

Mitarbeiter: 38 (30.06.2026)
Hauptsitz: Neapel
Vorstand: Dr. Gennaro Bartolomucci

Otofarma S.p.A. ist ein italienisches Unternehmen im Bereich Hérgesundheit, das sich auf
die Entwicklung, die eigene Produktion und den Vertrieb von Horgeraten in medizinischer
Qualitat spezialisiert hat. Das Kerngeschaft stltzt sich auf ein Netzwerk von rund 4.700 an-
geschlossenen Apotheken in ganz Italien, die Horscreenings und Beratungen unter Einbezie-
hung von Audiologen sowie teleaudiologische Lésungen anbieten. Dieses Modell ermdglicht
eine flachendeckende Prasenz ohne ein umfangreiches eigenes Einzelhandelsnetz. Oto-
farma vertreibt Horgerate zudem Uber Partner aus dem Optikbereich, vor allem Uber seine
Tochtergesellschaft Odiens, sowie Uber direkt gefiihrte Geschafte unter der Marke Sento
Odiens Vedo. Das Portfolio umfasst audiologisches Zubehér und erganzende Gesundheits-
produkte. Das Unternehmen betreibt Produktionsstatten in Italien, weitere Kapazitaten wer-
den derzeit in der Nahe von Mailand ausgebaut. Die Wachstumsstrategie konzentriert sich
auf die Steigerung der Vertriebsproduktivitat, den Ausbau der Vertriebskanale und die Star-
kung der telemedizinischen Dienstleistungen, erganzt durch selektive Akquisitionen.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 15,95 18,98 23,16 28,25
EBITDA 1,55 1,52 2,40 3,07
EBIT -0,81 0,32 1,40 2,27
Jahresiiberschuss -1,51 0,16 0,96 1,66
Gewinn je Aktie -0,25 0,03 0,16 0,28
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,44 0,37 0,30 0,25
EV/EBITDA 4,49 4,56 2,89 2,26
EV/EBIT neg. 21,45 4,95 3,06
KGV neg. 81,82 13,35 7,74
KBV 0,90

Investment Case

der die eigene Fertigung, Teleaudiologie und ein umfangreiches Netzwerk von rund
4.700 angeschlossenen Apotheken in ganz Italien vereint.

Attraktiver Markt: Hohe Wachstumschancen, die durch eine alternde Bevolkerung,
ein steigendes Bewusstsein fur Horverlust und eine im Vergleich zu anderen europa-
ischen Markten relativ geringe Durchdringungsrate von Horgeraten getrieben werden.

Skalierbare Vertriebsplattform: Erhebliches Potenzial zur Steigerung der Vertriebs-
produktivitat und des Horgerateabsatzes durch eine starkere Aktivierung bestehender
Apothekenpartnerschaften und standardisierter regionaler Vertriebseinheiten.

Multichannel-Expansion: Zusatzliche Wachstumschancen durch den Ausbau der
Telemedizin-Dienstleistungen, den Vertriebskanal im Optikbereich Gber Odiens und
erhohte Produktionskapazitaten am neuen Standort in Corsico.

Prognose fiir 2028: Der Vorstand strebt fur das GJ 2028 einen Umsatz von 28,5 Mio.
€ bis 31,0 Mio. € und ein EBITDA von 2,8 Mio. € bis 3,2 Mio. € an.

Bewertungspotenzial: Die Prognosen von GBC stehen im Einklang mit der Prognose
fur 2028. Auf der Grundlage unserer Bewertung haben wir einen fairen Wert von

K 5,50 € pro Aktie ermittelt und vergeben das Rating ,KAUFEN". j
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Aktionarsstruktur

Bartolomucci Holding S.r.l. 67,3%
Axon Partners Group 10,0%
Invitali S.p.A. 6,4%
Algebris Investments 5,6%
Free Float 10,75%

Finanztermine

11.11.26 MKK Minchn. Kapitalmarkt Konf.

Analyst

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)
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Pionier im Bereich der apothekenbasierten Audiologie

Otofarma S.p.A. ist ein italienisches Medizintechnikunternehmen aus Neapel, das
sich auf die eigene Entwicklung, Herstellung und den dezentralen Vertrieb zertifi-
zierter Horgerate spezialisiert hat. Mit einem starken Fokus auf Teleaudiologie und
Partnerschaften mit Apotheken ist Otofarma ein Pionier im apothekenbasierten
Vertrieb von Horgeraten. Das Unternehmen bietet Patienten audiometrische Fern-
untersuchungen, individuelle Anpassungen und kontinuierlichen technischen Sup-
port durch akkreditierte Apotheker und Audiologen an. Otofarma erwirtschaftet
rund 87 % seines konsolidierten Umsatzes Uber diesen zentralen Apothekenkanal.

Zwischen 2021 und 2024 etablierte Otofarma erfolgreich ein neuartiges Modell fiir
die Horversorgung in italienischen Apotheken, das die eigene Fertigung mit Te-
leaudiologie kombiniert. Dies fiihrte im GJ 2024 zu einem Pro-forma-Umsatz von
15,07 Mio. € und einem EBITDA von 2,31 Mio. € (Marge von 15,3 %). Gestutzt
durch den Erlés aus dem IPO in Héhe von 10,5 Mio. € im Sommer 2025 beschleu-
nigte das Unternehmen seine Expansion. Wahrend der Umsatz im GJ 2025 auf
15,95 Mio. € stieg, sank das ausgewiesene EBITDA auf 1,55 Mio. €. Dieser Rick-
gang spiegelte vorgezogene Investitionen in Marketing, die Einstellung von Ver-
triebsmitarbeitern und Spezialisten fir Teleaudiologie wider, deren volle kommer-
zielle Produktivitat erst verzdgert erreicht wird. Dartber hinaus fuhrte eine konser-
vative Rechnungslegung, einschliellich der direkten Erfassung von 0,78 Mio. € fur
F&E sowie Abschreibungen und der Bereinigung alter Vermoégenswerte in Hohe
von 2,36 Mio. € zu einem Nettoverlust von 1,51 Mio. €. Dennoch starkten die Er-
I6se aus dem Boérsengang die Bilanz, sodass das GJ 2025 mit einer Netto-Liquidi-
tat von 7,09 Mio. € abgeschlossen wurde.

Im Geschaftsjahr 2026 liegt der Fokus auf der Absorption dieser Wachstumsinves-
titionen und dem Ausbau der Kapazitaten. Im 1.HJ 26 stiegen die Umsatze um
8,6 % auf 8,69 Mio. € (1.HJ 25: 8,0 Mio. €). Kosten fiir Unternehmensberatung und
hohere Personalkosten hielten das EBITDA im 1.HJ 26 bei 0,50 Mio. € und flihrten
zu einem Nettoverlust von 0,52 Mio. €. Operativ erreichte Otofarma jedoch im April
2026 einen wichtigen Meilenstein durch den Erwerb seiner neuen Produktions-
statte in Corsico (Mailand) fir 1,7 Mio. €. Mit einer Flache von 1.500 m? und einer
Jahreskapazitat von tiber 20.000 Einheiten verdoppelt dieser Standort die Produk-
tionskapazitaten neben dem Werk in Neapel. Gestltzt auf seine Barreserven fi-
nanzierte Otofarma diese Investitionen aus eigenen Mitteln und behielt damit zum
30.06.26 eine solide Netto-Cash-Position von 5,03 Mio. € bei.

Mit Blick auf die Zukunft konzentriert sich der vom Unternehmen vorgestellte Bu-
siness Plan 2026—2028 auf die Verbesserung der Vertriebsproduktivitat, die Erho-
hung der Anzahl aktiver Apotheken und den Ausbau seines Multichannel-Vertriebs-
modells. Die Strategie verbindet den weiteren Ausbau der Telemedizin-Dienstleis-
tungen durch Telefarmamedica mit der Einrichtung standardisierter regionaler Ver-
triebseinheiten und der Erweiterung des Vertriebskanals fiir Optikartikel durch O-
diens. Der Vorstand erwartet fur das GJ 2028 einen Umsatz von 28,5 Mio. € - 31,0
Mio. € und ein EBITDA von 2,8 Mio. € - 3,2 Mio. €, das ausschlief3lich auf organi-
schem Wachstum basiert. Basierend auf unseren GBC-Prognosen erwarten wir
einen Umsatzanstieg auf 18,98 Mio. € im GJ 2026e, 23,16 Mio. € im GJ 2027e
und 28,25 Mio. € im GJ 2028e. Was die Rentabilitat betrifft, rechnen wir fir das GJ
2026e mit einem EBITDA von 1,52 Mio. €, gefolgt von 2,40 Mio. € im GJ 2027e
und 3,07 Mio. € im GJ 2028e.

Wir gehen davon aus, dass sich der Wachstumstrend fortsetzen wird, begleitet von
einem allmahlichen, aber nur leichten Anstieg der Gewinnmargen. Wir haben ei-
nen fairen Wert von 5,50 € pro Aktie ermittelt und vergeben daher das Rating
SKAUFEN®.
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Reply S.p.A.""!

Branche: Technologie
Fokus: Software, Unternehmensberatung
Griindung: 1996

Mitarbeiter: 17.297 (30.06.2026)
Firmensitz: Turin

Vorstand: Mario Rizzante, Tatiana
Rizzante

Die 1996 gegriindete Reply S.p.A. ist ein international tatiger IT-Dienstleister mit Schwerpunkt
auf der Konzeption und Implementierung digitaler Losungen. Im Zentrum des Leistungsan-
gebots stehen kinstliche Intelligenz, Cloud Computing, Internet of Things und digitale Me-
dien. Reply kombiniert Strategie- und Technologieberatung mit Systemintegration und digita-
len Services und adressiert Kunden unter anderem aus Automotive und Manufacturing, Fi-
nanzdienstleistungen, Telekommunikation, Energie, Handel, Logistik sowie 6ffentlicher Ver-
waltung und Healthcare. Organisatorisch setzt die Gruppe auf ein dezentrales Netzwerk spe-
zialisierter Gesellschaften, das technologische Expertise mit branchenspezifischem Know-
how verbindet. Zum 30. Juni 2026 beschaftigte Reply rund 17.300 Mitarbeiter.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 2.449,99 2.666,98 2.926,34 3.160,44
EBITDA 481,05 479,35 535,40 578,36
EBIT 391,69 389,35 446,40 490,36
Jahresiiberschuss 250,89 265,96 305,67 336,00
Gewinn je Aktie 6,71 7,11 8,17 8,98
Dividende je Aktie 1,35 1,40 1,60 1,75
EV/Umsatz 1,84 1,69 1,54 1,42
EV/EBITDA 9,36 9,39 8,41 7,78
EV/EBIT 11,49 11,56 10,08 9,18
KGV 19,62 18,51 16,11 14,65
KBV 3,30

Investment Case

Fiihrender IT-Dienstleister: starke Marktposition in den Bereichen digitale Transfor-\

mation, Cloud, K, loT und Industrie 4.0; Vorreiter beim Ubergang von dialogorientier-
ter Kl zu autonomen, agentenbasierten Architekturen

Defensive Vertragsstruktur gegen Ki-bedingte Marktverwerfungen: Hohe Wider-
standsfahigkeit gegentiber dem Preisverfall bei Entwicklerstunden dank eines ergeb-
nisorientierten Preismodells, wobei Festpreisprojekte Gber 83 % des Umsatzes in Re-
gion 1 ausmachen.

Profitables Wachstum und stabile Margen: Reply verzeichnete im Geschaftsjahr
25 einen Rekordumsatz von 2,45 Mrd. € und erzielte im 2. Quartal 2026 ein organi-
sches Wachstum von +8,0 %. Der Konzern schiitzt seine Margen effektiv und erzielte
im 2. Quartal 2026 eine Rekord-EBITDA-Marge von 18,2 %, wobei im 1. Halbjahr 2026
eine solide Marge von 17,8 % beibehalten wurde, was unseren Schatzungen ent-
spricht.

Starke Finanzbasis: Eine Eigenkapitalquote von 57 % in Verbindung mit liquiden Mit-
teln in Hohe von 512,75 Mio. € und einer positiven Nettofinanzposition von 402,02
Mio. € zum 30. Juni 2026 bietet erheblichen Spielraum fir strategische erganzende
M&A-Mallnahmen.

Wichtige Akquisition: Im Juli 2026 schloss Reply in den USA eine Transaktion im
Segment Bundesbehdrden und Verteidigung ab, wodurch die Position von Reply im
Verteidigungsbereich gestarkt wurde.

Aktionarsfreundlich: eine seit 2010 kontinuierlich steigende Dividendenentwicklung,

erganzt durch ein aktives Aktienriickkaufprogramm. j
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Digitalisierungspartner mit dynamischem Wachstum

Die Reply S.p.A. ist ein internationales Unternehmen mit Firmensitz in Italien, das
auf IT-Dienstleistungen, digitale Transformation und innovative Technologien spe-
zialisiert ist. Mit den Schwerpunkten Beratung, Systemintegration und digitalen
Dienstleistungen zahlt Reply zu den fuhrenden Akteuren in den Bereichen Indust-
rie 4.0, Cloud Computing, kinstliche Intelligenz und Internet der Dinge (loT). Das
Unternehmen unterstitzt Kunden aus den Bereichen Automobilindustrie, Ferti-
gung, Telekommunikation und Hightech, offentliche Verwaltung sowie Finanzwe-
sen bei ihrer digitalen Transformation. Etwas mehr als 74 % seines konsolidierten
Umsatzes erzielt Reply mit Kunden aus diesen Branchen.

Die Geschaftsentwicklung von Reply ist gepragt von einer anhaltenden Nachfrage,
die durch die fortschreitende digitale Transformation und den Wandel hin zur In-
dustrialisierung der kunstlichen Intelligenz angetrieben wird. Zwischen 2020 und
2025 lag das durchschnittliche Umsatzwachstum (CAGR) bei 14,7 %. Gleichzeitig
erzielt das Unternehmen dank seiner Positionierung als High-End-Systemintegra-
tor und der starken Ausrichtung auf ergebnisorientierte Festpreisvertrage weiterhin
Uberdurchschnittlich hohe operative Margen. In diesem Zeitraum schwankte die
EBIT-Marge in einem Bereich zwischen 13,1 % und 15,8 %.

Das Geschaftsjahr 2025 bestatigte diesen Kurs und markierte einen bedeutenden
technologischen Wendepunkt durch die native Integration von agentischer Kl, das
,Silicon Shoring“-Bereitstellungsmodell sowie die Starkung von Lésungen in den
Bereichen Cyber-Resilienz und souverane Sektoren. Trotz des schwierigen mak-
rookonomischen Umfelds verbesserte sich der Umsatz um 6,7 % auf den Rekord-
wert von 2.449,99 Mio. € (VJ: 2.295,94 Mio. €). Das EBIT erreichte mit 391,69 Mio.
€ (VJ: 330,42 Mio. €) einen Uberproportionalen Anstieg von +18,5 %. Das Ge-
schaftsjahr 2025 stellte somit sowohl beim Umsatz als auch bei der Rentabilitat
neue Rekorde auf und verdeutlicht die Fahigkeit von Reply, Kl-getriebene Produk-
tivittssteigerungen in eine direkte Margenausweitung umzuwandeln.

Wie bereits in der Vergangenheit wird Reply S.p.A. auch in Zukunft auf externes
Wachstum setzen. Hervorzuheben ist die sehr solide Kapitalausstattung des Kon-
zerns mit einer Eigenkapitalquote von 57,0 % und einer hohen Liquiditat von
512,75 Millionen Euro per 30. Juni 2026, was einen komfortablen Handlungsspiel-
raum fUr gezielte Akquisitionen bietet. Zu den zahlreichen Investitionen z&hlten
Cyberis Ltd. (Cybersecurity), Movar Ltd. (Projektmanagement) sowie FedTec LLC
(Verteidigung und US-Bundesbehdrden). Umsatz und EBIT stiegen auf 1,312 Mrd.
bzw. 190 Mio. € und legten damit den Grundstein fir ein kontinuierliches Wachs-
tum im Jahr 2026.

Reply S.p.A. profitiert von einem breit gefacherten Umsatzmix, da sich seine Kun-
dengruppen auf verschiedene Branchen und Lander verteilen. Dadurch ist das Un-
ternehmen weniger anfallig fur konjunkturelle Schwankungen. Das Dienstleis-
tungsportfolio deckt vielversprechende Bereiche wie Cybersicherheit, Cloud Com-
puting, Quantencomputing und das Internet der Dinge (loT) ab. All diese Bereiche
werden von der fortschreitenden Digitalisierung positiv beeinflusst. Zu all diesen
Wachstumschancen bei Reply S.p.A. gehdrt auch eine langfristig steigende Divi-
dende. Seit 2010 wurde diese schrittweise von 0,11 € auf 1,35 € im Jahr 2025
erhoht.

Wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend fortsetzen wird, begleitet von einem
allmahlichen, wenn auch nur leichten Anstieg der Gewinnmargen. Wir haben einen
fairen Wert von 185,00 € pro Aktie ermittelt und vergeben daher das Rating ,KAU-
FEN®.
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Sanlorenzo S.p.A.”"!

Branche: Schiffsbau
Fokus: Segelyachten und Motorboote
Griindung: 1958

Mitarbeiter: 1.655 (30.06.26)
Firmensitz: Ameglia (Ligurien)
Vorstand: Massimo Perotti (CEO);
Tommaso Vincenzi; Carla Demaria

Sanlorenzo S.p.A. ist ein fihrendes italienisches Unternehmen im Bereich der Luxusyachten
und hat sich auf die Konstruktion, den Bau und den Verkauf von mafigeschneiderten Yachten
und Superyachten spezialisiert. Der Vertrieb der Produkte erfolgt sowohl direkt als auch tGber
ein Netzwerk von Markenvertretern in Europa, im asiatisch-pazifischen Raum, in Nord- und
Sudamerika, im Nahen Osten und in Afrika. Das Unternehmen ist in vier Geschaftsbereichen
tatig: Yacht (24 bis 41 Meter), Superyacht (44 bis 74 Meter), Bluegame (13 bis 26 Meter) und
Nautor Swan (Segel- und Motoryachten von 13 bis 44 Metern). Sanlorenzo konzentriert sich
auf exklusive, maRgeschneiderte Produkte mit einem hohen Grad an Individualisierung und
begrenzten Produktionsmengen. Neben neuen und gebrauchten Yachten bietet die Gruppe
erganzende Dienstleistungen an, darunter Charter, Wartung, Umbau und Neugestaltung im
Rahmen ihres ,Sanlorenzo Timeless“-Programms. Sanlorenzo wurde 1958 gegriindet und
hat seinen Firmensitz in Ameglia, Italien.

$MGBCAG
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 55,00 EUR

Aktie und Stammdaten

Schlusskurs (03.11.26) 36,34 €
Bdérsenplatz Euronext Milan
ISIN 1T0003549422
WKN A2PVT7P
Aktienzahl (in Mio.) 35,74
MCap (in Mio. €) 1.298,86
Enterprise Value (in Mio. €) 1.221,43
Marktsegment Euronext STAR Milan
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung IFRS

Aktionarsstruktur

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Netto-Umsatz 960,36 1.003,71 1.068,96 1.138,44
EBITDA 180,64 185,75 203,31 217,11
EBIT 139,88 144,75 161,31 174,11
Jahresiiberschuss 109,15 112,28 111,51 124,65
Gewinn je Aktie 3,05 3,14 3,12 3,49
Dividende je Aktie 1,05 1,10 1,15 1,20
EV/Netto-Umsatz 1,27 1,22 1,14 1,07
EV/EBITDA 6,76 6,58 6,01 5,63
EV/EBIT 8,73 8,44 7,57 7,02
KGV 11,90 11,57 11,65 10,42
KBV 2,48

Ocean S.r.l. 55,5%
Holding Happy Life S.r.l. 5,6%
Treasury shares 0,8%
Free float 38,2%

Investment Case

marktes tatig; das Portfolio reicht von 13 bis 74 Metern.

Stabiles Wachstum: Im GJ 2025 beliefen sich die Auslieferungen auf 115 Yachten,
wobei der Umsatz mit neuen Yachten um 3,2 % auf 960,36 Mio. € stieg, getrieben von
einer starken Nachfrage in Nord- und Studamerika (+35,5 %) sowie der erstmaligen
ganzjahrigen Einbeziehung von Nautor Swan.

Hohe Rentabilitit: Das EBITDA stieg im GJ 2025 auf 180,64 Mio. € (Marge von 18,8
%) und erreichte im ersten Halbjahr 2026 83,49 Mio. € (Marge von 17,7 %)

Auftragseingang: Der Auftragseingang legte im 1.HJ 26 um 18,3 % auf 496,43 Mio.
€ zu, womit das achte Quartal in Folge ein Wachstum verzeichnet wurde; der Auf-
tragsbestand erreichte 1.498,90 Mio. € und deckt 83 % des Umsatzes des GJ 26 ab.

Prognose und strategischer Impuls: Fir 2026 rechnet der Vorstand mit einem Net-
toumsatz bei neuen Yachten von 980-1.020 Mio. €, einem EBITDA von 180-192 Mio.
€ und einem Nettogewinn von 108—114 Mio. €; die mégliche Ubernahme der Italian
Sea Group bietet einen zusatzlichen anorganischen Impuls.

Bewertungspotenzial: Das auf DCF-Basis ermittelte Kursziel von 55,00 € pro Aktie
stutzt ein ,KAUFEN“-Rating.
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Exklusive Marktposition: Sanlorenzo ist in mehreren Segmenten des Luxusyacht-\

J

Finanztermine

Analyst

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
11.11.2025: RS / 50,00 / KAUFEN

12.11.2024: RS / 55,00 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 44
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Schnell wachsender Hersteller von Luxusyachten

Sanlorenzo ist ein weltweit fihrender Schiffsbauer im Bereich der Luxusyachten
und agiert Uber vier Geschéaftsbereiche unter drei Marken. Das Unternehmen pro-
duziert bewusst nur eine begrenzte Anzahl von Yachten pro Jahr und strebt
Wachstum durch neue Modelle an, wobei die Exklusivitat gewahrt bleibt. Die Pro-
dukte zeichnen sich durch kontinuierliche Design- und Technologieinnovationen
aus, die durch Partnerschaften mit renommierten Designern und Architekten un-
terstltzt werden. Die Produktion konzentriert sich auf vier Hauptwerften in Italien,
erganzt durch die Anlagen von Nautor Swan in Finnland. Das Portfolio umfasst
Motorjachten aus Verbundwerkstoffen zwischen 24 und 41 Metern (Yacht Divi-
sion), Superyachten aus Metall zwischen 44 und 74 Metern (Superyacht Division),
Sport-Utility-Yachten zwischen 13 und 26 Metern (Bluegame) sowie Premium-Se-
gel- und Motorjachten zwischen 13 und 44 Metern (Nautor Swan).

Zwischen 2021 und 2025 verzeichnete Sanlorenzo ein starkes Wachstum und stei-
gerte den Nettoumsatz mit neuen Yachten von 585,9 Mio. € auf 960,4 Mio. €
(CAGR von 13,2 %). Das EBITDA verdoppelte sich nahezu von 94,6 Mio. € auf
180,6 Mio. €, wodurch sich die EBITDA-Marge von 16,1 % auf 18,8 % erhohte,
wahrend der Konzerngewinn von 51,0 Mio. € auf 109,15 Mio. € stieg. Diese Ent-
wicklung wurde durch die ,Value-over-Volume“-Strategie des Konzerns, Produk-
tinnovationen und einen gunstigen Produktmix unterstutzt. Im Jahr 2024 Gbernahm
Sanlorenzo Simpson Marine, um den Direktvertrieb im asiatisch-pazifischen Raum
(APAC) auszubauen, sowie die legendare Segelmarke Nautor Swan. Im Jahr 2025
lieferte die Gruppe 115 Yachten aus, darunter 19 Schiffe von Nautor Swan. Trotz
der laufenden Integration von Nautor Swan stieg das EBITDA weiter an, wobei die
Marge mit 18,8 % weiterhin stark blieb.

Die operative Entwicklung im ersten Halbjahr 2026 bestatigte diesen stabilen Kurs.
Der Umsatz mit neuen Yachten stieg im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um
3,8 % auf 471,33 Mio. €, getragen von der Superyacht-Sparte (+12,4 %) sowie
einem starken Wachstum in Nord- und Stdamerika (+35,4 %) und im asiatisch-
pazifischen Raum (+35,8 %). Das EBITDA erreichte 83,49 Mio. € (+3,7 % im Ver-
gleich zum Vorjahr) bei einer stabilen Marge von 17,7 %, wahrend der Konzern-
jahrestberschuss um 5,4 % auf 49,13 Mio. € stieg. Der Auftragseingang stieg um
18,3 % auf 496,43 Mio. € und damit wurde das achte Quartal in Folge ein Wachs-
tum erzielt. Zum 30. Juni 2026 belief sich der Auftragsbestand auf 1.498,90 Mio.
€, wobei 89 % an Endkunden verkauft waren und 83 % des Mittelwerts der Um-
satzprognose fur das Geschaftsjahr 2026 abgedeckt waren. Der Vorstand besta-
tigte daher seine Ziele fir das Geschaftsjahr 2026 sowie den Business Plan 2028
und strebt ein Umsatzwachstum von mindestens 6 % CAGR (2025-2028) sowie
eine EBITDA-Marge von mindestens 19,0 % an.

Technologische Innovation und nachhaltige Antriebe bleiben zentrale Saulen der
Strategie ,Road to 2030" des Konzerns. Nach der Einfihrung der 50Steel mit ei-
nem methanolbasierten Brennstoffzellensystem erweiterte Sanlorenzo seine tech-
nologischen Kompetenzen durch die mit Tragfligeln ausgestattete Bluegame
BGF45 und eine Partnerschaft mit BYD Energy Storage fir fortschrittliche Schiffs-
batteriesysteme. Dariiber hinaus kénnte die potenzielle Ubernahme der Italian Sea
Group (TISG) durch das Konsortium Polo Nautico Carrara zusatzliche
Wachstumschancen bieten.

Auf Basis unseres DCF-Bewertungsmodells ermitteln wir einen fairen Wert von
55,00 € pro Aktie. Angesichts der hohen Umsatzvorhersehbarkeit, der soliden
Netto-Cash-Position (49,4 Mio. € per Juni 2026) und der starken Preisgestaltungs-
macht bekraftigen wir unsere ,KAUFEN“-Empfehlung.
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Siav S.p.A."""

Branche: Software, Services

Fokus: Enterprise Content Management,
Business Process Outsourcing
Griindung: 1989

Mitarbeiter: 314 (30.06.2026)
Firmensitz: Rubano (Padua)
Vorstand: Alfiere Voltan, Nicola
Voltan, Daniele Boggian

Siav S.p.A. wurde 1989 gegriindet und ist ein italienisches Softwareunternehmen, das sich
auf Content Services Platforms (CSP) und digitales Dokumentenmanagement spezialisiert
hat. Das Portfolio umfasst eigene Softwarelésungen fir das Dokumenten- und Prozessma-
nagement, erganzt durch Business Process Outsourcing und professionelle IT-Dienstleistun-
gen. Das Unternehmen konzentriert sich zunehmend auf cloudbasierte Losungen, Software-
as-a-Service (SaaS) und die Integration kinstlicher Intelligenz zur Automatisierung von Ge-
schaftsprozessen. Zu den wichtigsten Produkten zéhlen Archiflow NOVA, Siav Connect und
SIAV.Al Siav betreut mehr als 4.000 Kunden aus verschiedenen Branchen, darunter 6ffentli-
che Verwaltung, Gesundheitswesen, Fertigungsindustrie und Finanzdienstleistungen. Das
Unternehmen mit Firmensitz in Rubano, Italien, ist vor allem auf dem heimischen Markt tatig
und strebt gleichzeitig eine internationale Expansion durch Tochtergesellschaften und strate-
gische Partnerschaften an.

in Mio. € GJ 25 GJ 26e GJ 27e GJ 28e
Umsatz 35,71 38,19 42,16 46,38
EBITDA 8,97 10,77 11,88 13,10
EBIT 3,22 4,89 6,08 7,30
Jahresliberschuss 1,38 2,88 3,81 4,72
Gewinn je Aktie 0,13 0,27 0,35 0,44
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,99 0,92 0,83 0,76
EV/EBITDA 3,92 3,27 2,96 2,69
EV/EBIT 10,94 7,20 5,79 4,82
KGV 19,32 9,28 7,02 5,66
KBV 2,65

Investment Case

-

Etablierte Marktposition: Uber 35 Jahre Erfahrung im Enterprise Content Manage-
ment und eine diversifizierte Kundenbasis mit mehr als 4.000 Kunden.

Strukturelle Wachstumstreiber: Zunehmende Digitalisierung, regulatorische Anfor-
derungen und Kl-basierte Prozessautomatisierung unterstitzen die Nachfrage.

Hoher Anteil wiederkehrender Umsatze: Rund 55 % der Umsatze sind wiederkeh-
rend. Der Ausbau von SaaS- und Cloud-Lésungen erhoht die Planbarkeit und Skalier-
barkeit.

Erfolgreiche Restrukturierung: EBITDA-Anstieg um 74,1 % auf 8,97 Mio. € im Jahr
2025. Weitere Margenverbesserungen durch operative Skaleneffekte erwartet.

Zusatzliche Wachstumspotenziale: Akquisition von IT Consult, Beteiligung an Ata-
cod und internationale Expansion eréffnen neue Markt- und Cross-Selling-Mdglichkei-
ten.

Attraktive Wachstumsperspektiven und Bewertung: Erwartetes Umsatzwachstum
im hohen einstelligen bis niedrigen zweistelligen Prozentbereich bei steigenden Mar-
gen. Kursziel: 5,50 €; Rating: KAUFEN.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 5,50 EUR

Aktie und Stammdaten

Schlusskurs (03.11.26)
Bdérsenplatz

ISIN

WKN

Aktienzahl (in Mio.)

MCap (in Mio. €)
Enterprise Value (in Mio. €)

Marktsegment

GJ-Ende
Rechnungslegung

Aktionarsstruktur

Taco Holding S.r.l.
Institutionelle Investoren
Streubesitz

Finanztermine

Analyst

Cosmin Filker (filker@gbc-ag.de)

Letzter GBC Research

2,48 €
Euronext Milan
1T0005504128

A3DSL7
10,77
26,71
35,20

Euronext Growth Milan

31.12.
IFRS

44,8%
5,9%
49,4%

Datum: Veroéffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

11.11.2025: RS / 4,50 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudie
www.abc-aa.de einaesehen werden

n kénnen unter

* Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf S. 44
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Softwareanbieter mit steigender Rentabilitat

Siav S.p.A. ist ein Softwareunternehmen, das in den Bereichen Enterprise Content
Management und Business Process Outsourcing tatig ist. Im Geschéaftsjahr 2025
wurde rund 43 % des Gesamtumsatzes mit Softwareverkaufen erzielt (15,5 Mio.
€). Darin enthalten sind Umsatze aus Softwareplattformen fur das Informations-
und Prozessmanagement wie Archiflow, Connect (einschlieRlich Silloge) und
Frame. Das Unternehmen deckt zudem den Kl-Bereich als integrierten Service in
seinen Plattformen und Branchenlésungen ab, was durch die Einfiihrung von
SIAV.Al weiter gestarkt wurde, um die Produktivitat durch Prozessautomatisierung
zu steigern. Schlief3lich bietet das Unternehmen auf bestimmte Branchen zuge-
schnittene Softwarelésungen an, wie bspw. Silloge (6ffentliche Verwaltung),
MyCreditService / Smart Finance (Fintech-L6sung fur das Lieferketten-Finanzma-
nagement) sowie zertifizierte SAP-Integrations-Dashboards.

In den Geschéftsjahren (2020—-2025) markierte die Siav S.p.A. einen entscheiden-
den Wendepunkt und verzeichnete nach der 2024 eingeleiteten strategischen Um-
strukturierung eine starke Erholung des Umsatzes sowie eine Margenausweitung.
In diesem Zeitraum erreichte der konsolidierte Umsatz aus Verkaufen und Dienst-
leistungen im GJ 2025 35,71 Mio. €, was einem jahrlichen Anstieg von 7,2 % ent-
spricht (bzw. fast 10 % auf vergleichbarer Basis, bereinigt um den Verkauf von
Mitric S.r.l. im Mai 2025). Dieses Wachstum wurde durch kontinuierliche Produk-
tinnovationen und eine gezielte Umstellung auf wiederkehrende Abonnement- und
Cloud-basierte Modelle auf allen wichtigen Plattformen vorangetrieben.

Vor allem gelang es Siav, unsere Schatzungen fiir 2025 sowohl beim Umsatz als
auch bei den Margen zu Ubertreffen. Im Zuge des Umsatzwachstums stieg das
EBITDA um 74,1 % auf 8,97 Mio. € (Vorjahr: 5,15 Mio. €), wodurch die EBITDA-
Marge auf einen Rekordwert von 25,1 % stieg (15,5 % im Jahr 2024). Die Verbes-
serung spiegelt in erster Linie die Vorteile des 2024 eingeleiteten Restrukturie-
rungsprogramms wider, einschlieRlich der Optimierung der Kostenstruktur und der
Straffung von Nicht-Kerngeschéaften. Infolgedessen kehrte Siav in die Gewinnzone
zuriick und wies einen Nettogewinn von 1,38 Mio. € aus (Vorjahr: Nettoverlust von
1,49 Mio. €), wahrend die Nettofinanzverschuldung auf 18,24 Mio. € reduziert
wurde.

Die operative Entwicklung im ersten Halbjahr 2026 belegt die anhaltende Wirk-
samkeit dieser neu ausgerichteten Struktur. Der Umsatz stieg im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 8,5 % auf 18,23 Mio. € (16,80 Mio. € im ersten Halbjahr
2025), wahrend das EBITDA 3,68 Mio. € erreichte (3,61 Mio. € im ersten Halbjahr
2025) und damit eine solide EBITDA-Marge von 20,2 % beibehielt. Mit Blick auf
die Zukunft erwarten wir, dass Siav den Ubergang von einer restrukturierungsge-
triebenen Ertragsverbesserung hin zu profitablem Wachstum vollzieht. Zu den
wichtigsten Treibern zahlen der Ausbau skalierbarer Cloud-Lésungen, der stei-
gende Anteil wiederkehrender Software-Umsatze, die Integration von IT Consult
sowie zusatzliche Wachstumschancen durch Kl-basierte Losungen, darunter Ata-
cod. Wir gehen davon aus, dass diese Entwicklungen zusammen mit einer anhal-
tenden Kostendisziplin eine weitere Steigerung des operativen Hebels und eine
Ausweitung der EBITDA-Marge auf 28,3 % bis zum GJ 2028 unterstiitzen werden.
Gleichzeitig durfte der sich verbessernde operative Cashflow einen schrittweisen
Abbau der Nettofinanzverschuldung beglinstigen, auch wenn zusatzliche Akquisi-
tionen den Finanzierungsbedarf voriibergehend erhéhen kénnten.

Wir erwarten fiir die kommenden Geschéftsjahre ein Umsatzwachstum im hohen
einstelligen oder niedrigen zweistelligen Prozentbereich, wie es bisher der Fall war.
Unter Verwendung eines DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von
5,50 € pro Aktie ermittelt. Wir vergeben daher die Empfehlung ,KAUFEN*.

38




GBC ltalian Champions 2026

Somec S.p.A. "

Branche: Schiffsbau / Bauwirtschaft
Fokus: Glassysteme fur Werften, Schiffs-
eigner und Bausektor

Griindung: 1978

Mitarbeiter: ca. 1.000 (zum 30.06.26)
Firmensitz: San Vendemiano (ltalien)
Vorstand: Oscar Marchetto (CEO),

Alessandro Zanchetta, Davide Callegari

Die Somec S.p.A. (Somec) ist auf das Engineering, Design und die Umsetzung komplexer
Projekte im Zivil- und Marinesektor spezialisiert und operiert in drei Geschaftsbereichen: Ho-
rizons (kundenspezifische Systeme fiir Schiffsarchitektur und Gebaudefassaden), Talenta
(professionelle Kiichensysteme und -produkte), Mestieri (Design und Produktion von malge-
schneiderten Inneneinrichtungen). Die Unternehmen der Gruppe arbeiten integriert und sy-
nergetisch nach strengen Qualitats- und Sicherheitsstandards und garantieren ein hohes
Maf an Individualitat und spezifischem Know-how bei der Verarbeitung verschiedener Mate-
rialien, was eine grundlegende Voraussetzung ist fiir Projekte mit einem hohen Mehrwert. In
seiner Uber 40-jahrigen Geschichte hat sich Somec durch strenge Zertifizierungs- und Akkre-
ditierungsverfahren weltweit einen guten Ruf fur Qualitat und betriebliche und finanzielle Zu-
verlassigkeit erworben. Die Gruppe ist in 12 Landern und auf 3 Kontinenten vertreten.

in Mio. € GJ 2025 GJ 2026e GJ 2027e GJ 2028e
Umsatz 370,02 375,13 389,87 408,54
EBITDA 33,32 36,25 38,13 42,09
EBIT 16,67 23,67 26,31 30,68
Jahresliberschuss 4,82 10,63 12,43 15,22
Gewinn je Aktie 0,66 1,46 1,71 2,09
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,56 0,55 0,53 0,50
EV/EBITDA 6,16 5,67 5,39 4,88
EV/EBIT 12,32 8,68 7,81 6,70
KGV 36,40 16,50 14,11 11,53
KBV 6,76

Investment Case

Die Somec-Gruppe verfligt tUber starke Marktpositionen, v.a. im maritimen Sektor\
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 26,95 €

Aktie und Stammdaten

31,00€
26,00 €
21,00 €
16,00 €

11,00 €

Nov. 25 Jan.26 Mrz.26 Jun.26 Aug.26 Okt. 26

Schlusskurs (03.11.26) 24,10 €
Bdérsenplatz Euronext Milan
ISIN 1T0005329815
WKN A2JL41
Aktienzahl (in Mio.) 7,28
MCap (in Mio. €) 175,45
Enterprise Value (in Mio. €) 205,41
Marktsegment Euronext Milan
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung IFRS
Aktionarsstruktur
Venezia S.p.A. 76,2%
Management 1,0%
Free Float 22,8%

Finanztermine

Analyst

Marcel Goldmann (goldmann@gbc-ag.de)

(WeltmarktfUhrerschaft bei der Schiffsverglasung etc.) und im US-Fassadenbusiness.

Eine erfolgreiche Wachstumsstrategie mit einem deutlich positiven M&A-Track-Re-
cord hat seit dem IPO im Jahr 2018 zu mehr als einer Verdopplung der Konzernum-
satzerlose auf zuletzt 370,0 Mio. € (bezogen auf GJ 2025) gefiihrt.

Der Rekordauftragsbestand von zuletzt tber 1,1 Mrd. € sorgt flr eine hohe Visibilitat
und Planbarkeit des Geschafts.

Mit ihren hochgradig synergetischen und ergdnzenden Geschaftsbereichen ist der So-
mec-Konzern weltweit in vielen attraktiven Endmarkten aktiv.

Insbesondere der erwartete anhaltende Boom der Kreuzfahrtbranche eréffnet der So-
mec-Gruppe signifikantes Wachstums- und Ertragspotenzial (iber die verschiedenen
Konzernsparten hinweg. Uber die ,Mestieri“-Sparte wird weiteres Wachstumspoten-
zial in vielversprechenden Sektoren (z.B. Luxus-Hospitality-Segment) erschlossen.

Attraktive Bewertung mit Kurspotenzial: Basierend auf unseren angepassten Progno-
sen haben wir unser bisheriges Kursziel deutlich auf 26,95 € (bisher: 22,70 €) erhoht.
In Bezug auf das aktuelle Kursniveau vergeben wir weiterhin das Rating ,Kaufen“ und
sehen ein deutliches Kurspotenzial in der Somec-Aktie.
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Letzter GBC Research

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
22.10.2026 / RS / 26,95 / KAUFEN

20.04.2026 / RS / 22,70 / KAUFEN

03.12.2025 / RS / 23,35 / KAUFEN

08.10.2025 / RS / 23,35 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen werden
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Rekordauftragsbestand ermoglicht die mittelfristige
Ruckkehr auf den Wachstumskurs

Somec S.p.A. ist ein international tatiger italienischer Engineering-Konzern, der
komplexe Projekte im maritimen und zivilen Bereich realisiert. Die Geschéaftsakti-
vitaten gliedern sich in die drei Bereiche Horizons, Talenta und Mestieri. Horizons
umfasst kundenspezifische Verglasungs- und Fassadensysteme fiir Kreuzfahrt-
schiffe und Gebaude und bildet mit einem Umsatzanteil von rund 59 % das Kern-
geschaft. Talenta biindelt professionelle Kiichensysteme und -gerate, wahrend
Mestieri auf hochwertige, maRgeschneiderte Innenausstattungen fir den mariti-
men und zivilen Bereich fokussiert ist. Die Gruppe ist in zwdlf Landern auf drei
Kontinenten vertreten. Ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil liegt im integrierten
Geschéaftsmodell: Somec deckt wesentliche Wertschépfungsstufen von Enginee-
ring und Design Uber Fertigung und Projektmanagement bis hin zu Installation und
After-Sales ab. Besonders stark positioniert ist der Konzern im Kreuzfahrtmarkt,
wo Somec bei Verglasungssystemen flr Kreuzfahrtschiffsneubauten in den Kern-
markten Europa und USA nach GBC-Schatzungen tber einen Marktanteil von rund
80 % verflugt. Gleichzeitig eréffnet die wachsende Kreuzfahrtflotte zusatzliches Po-
tenzial im Refitting-Geschaft.

Im Geschéftsjahr 2025 ging der Konzernumsatz insbesondere aufgrund negativer
Wechselkurseffekte und einer bewussteren Fokussierung auf margenstarkere Pro-
jekte um 3,3 % auf 370,02 Mio. € zuriick. Operativ entwickelte sich Somec jedoch
deutlich besser: Das EBITDA stieg um 12,7 % auf 33,32 Mio. €, die EBITDA-Marge
verbesserte sich auf 9,0 % nach 7,7 % im Vorjahr. Das Nettoergebnis nach Min-
derheiten drehte auf 4,82 Mio. € nach -3,30 Mio. €. Wachstum verzeichneten ins-
besondere Talenta und Mestieri, wahrend Horizons durch Wechselkurseffekte,
Projektverschiebungen und die selektivere Auftragsannahme belastet war.

Im ersten Halbjahr 2026 setzte sich dieses Muster fort. Bei einem Umsatzriickgang
um 3,3 % auf 186,32 Mio. € erhohte sich das EBITDA um 10,8 % auf 17,54 Mio.
€, entsprechend einer Marge von 9,4 % . Das Nettoergebnis nach Minderheiten
verbesserte sich deutlich auf 6,12 Mio. €. Besonders stark entwickelte sich Talenta
mit einem Umsatzplus von 41,3 % und einer EBITDA-Marge von 11,3 %. Mestieri
erzielte trotz bewusst reduziertem Geschaftsvolumen eine héhere Marge von
10,3 %. Zudem stieg der Auftragsbestand zum 30.06.2026 auf 956,0 Mio. € und
erreichte nach weiteren GroRauftragen, darunter dem 350-Park-Avenue-Projekt in
New York, zuletzt ein Rekordniveau von tber 1,1 Mrd. €. Parallel blieb die Nettofi-
nanzverschuldung mit 36,12 Mio. € weitgehend stabil; der Netto-Verschuldungs-
grad lag bei rund 1,0x.

Fir 2026 erwarten wir einen Umsatz von 375,13 Mio. € und ein EBITDA von 36,25
Mio. €. Fur 2027 prognostizieren wir 389,87 Mio. € Umsatz und 38,13 Mio. €
EBITDA, fiir 2028 408,54 Mio. € bzw. 42,09 Mio. €. Wesentliche Wachstumstreiber
sind der hohe Auftragsbestand, das attraktive Umfeld in der Kreuzfahrtindustrie,
zunehmende Refitting-Aktivitdten sowie die erwartete Belebung des US-Fassa-
dengeschafts. Hinzu kommt die geplante Wiederaufnahme von M&A-Aktivitaten
ab 2027, insbesondere im Bereich Mestieri. Bis 2028 wird damit ein Anstieg der
EBITDA-Marge auf 10,3% erwartet.

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert von
26,95 € je Aktie ermittelt und damit vergeben wir das Rating ,KAUFEN".
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ANHANG

§1 Research unter MiFID Il — Einordnung und o6ffentliche Verfiigbarkeit

I. Die vorliegende ,GBC Italian Champions 2026 ist eine von der GBC AG eigeninitiativ, eigenverantwortlich und auf eigene
Kosten erstellte, sektoriibergreifende Themenstudie. Die Aufnahme und Analyse der behandelten Emittenten wurde von
keinem der Emittenten beauftragt oder flr diese Publikation vergltet. Ein Anspruch auf Aufnahme bestand nicht.

Il. Die Researchstudie wird nicht exklusiv einzelnen Wertpapierfirmen, Kunden oder Investoren zur Verfiigung gestellt, son-
dern interessierten Wertpapierfirmen und der Allgemeinheit 6ffentlich und kostenfrei zuganglich gemacht.

Ill.  Die vorliegende Studie ist nicht als durch die darin behandelten Emittenten beauftragtes oder finanziertes Issuer-Sponsored
Research flr diese konkrete Publikation einzuordnen. Bestehende, hiervon unabhéngige Research-Mandate oder andere
Geschaftsbeziehungen werden gesondert offengelegt.

IV.  Die Annahme und Verwendung dieser eigeninitiierten Researchstudie durch Wertpapierfirmen ist nach den jeweils anwend-
baren MiFID-1I-Regelungen und den eigenen regulatorischen Verpflichtungen der empfangenden Wertpapierfirma zu beur-
teilen. Die GBC AG trifft fir die vorliegende Studie keine pauschale Zusicherung einer Einordnung als geringfiigige nicht-
monetare Zuwendung.

V. Die GBC AG gewabhrleistet die eigenstandige Auswahl, Methodik, Bewertung und Verdéffentlichung ohne inhaltliche Weisun-
gen der analysierten Emittenten.

§2 Eigeninitiierte Themenstudie — Unabhangigkeit und Geschaftsbeziehungen
I. Einordnung und Vergiitung
Die Studie wurde von der GBC AG selbst initiiert und finanziert. Keiner der zwolf Emittenten hat fur die Aufnahme, Erstellung

oder Verdffentlichung eines Beitrags in dieser Themenstudie ein Entgelt geleistet. Die Auswahl ist kein Bestandteil eines beste-
henden Research-Vertrags mit einem der Emittenten.

II. Offentliche Verfiigbarkeit

Diese Researchstudie wird der Allgemeinheit 6ffentlich und kostenfrei zur Verfligung gestellt. Die Verbreitung kann Uber die
Website der GBC AG, Researchportale, E-Mail-Verteiler, Finanzdatenplattformen, Bérsenveréffentlichungssysteme, Medien,
Datenanbieter und sonstige geeignete Kanale erfolgen.

lll. Unabhédngigkeit und Verantwortung

Analyse, Methodik, Bewertungsansatz, Annahmen, Empfehlung, Rating, Kursziel, Investment Case und Schlussfolgerungen
liegen ausschlieBlich in der Verantwortung der GBC AG und der verantwortlichen Analysten. Bestehende wirtschaftliche Bezie-
hungen beeinflussen weder die Auswahl noch die Inhalte. Es besteht kein Anspruch auf positive Coverage, eine bestimmte
Empfehlung oder ein bestimmtes Kursziel.

IV. Interessenkonflikte

Die GBC AG unterhalt eine Interessenkonflikt-Policy und ein Interessenkonfliktregister oder vergleichbare dokumentierte Auf-
zeichnungen. Relevante bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden unternehmensbezogen in den Einzelbeitragen
und gemaf den anwendbaren Offenlegungspflichten ausgewiesen. Die Interessenkonflikt-Policy und weitere Offenlegungen
kénnen auf der Website der GBC AG unter ,Offenlegung” eingesehen werden.

V. Bestehende Research-Mandate und sonstige Geschaftsbeziehungen

Mit einzelnen Emittenten kénnen unabhangig von dieser Themenstudie entgeltliche Research-Mandate oder andere Geschafts-
beziehungen bestehen, insbesondere Beratungsleistungen sowie kostenpflichtige Investorenkonferenzen und Roadshows. Das
separate Research-Mandat mit Somec S.p.A. begriindet weder einen Anspruch auf Aufnahme in diese Themenstudie noch eine
Vergutung fir den vorliegenden Somec-Beitrag. Die tatsachlichen Interessenkonfliktcodes und Angaben zu wirtschaftlichen
Beziehungen sind anhand des internen Registers unternehmensbezogen zu priifen.

VI. Umsatzschwellen und Vertragsbeziehungen

Aussagen Uber die Hohe der Erldse aus Geschaftsbeziehungen, tber Vertragsbeziehungen und Uber kostenpflichtige Konfe-
renzteilnahmen gelten nicht pauschal fir alle behandelten Emittenten. Soweit nach anwendbaren Regeln erforderlich, werden
diese Sachverhalte fir den jeweiligen Emittenten gesondert offengelegt.

VII. Externe Researchanalysten
An der Erstellung dieser Researchstudie hat kein externer bzw. dritter Researchanalyst wesentlich mitgewirkt.

VIII. Draft Review

Soweit einem Emittenten vor Verdffentlichung ein Entwurf eines Beitrags zur Verfligung gestellt wurde, erfolgte dies ausschlie3-
lich zur Prifung sachlicher Richtigkeit oder rechtlicher beziehungsweise regulatorischer Verpflichtungen. Ein solcher Entwurf
enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und
keine Investment Conclusion. Der Emittent hatte kein Recht, die Researchstudie freizugeben, zu &ndern, zu blockieren, zu
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verzdgern oder ihre Verdffentlichung zu verhindern. Die GBC AG entschied unabhéngig tber die Berlcksichtigung von Hinwei-
sen.

§3 Disclaimer/Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen dieser Studie stammen aus Quel-
len, welche die GBC AG fir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt darauf verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Tatsachen und die dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.

Trotz dieser Sorgfalt kann weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Gewahr oder Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitat der enthaltenen Informationen Gbernommen werden. Informationen kénnen unvollstéandig, verkirzt oder zusam-
mengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir Schaden, die aufgrund der
Nutzung dieses Dokuments, seines Inhalts oder auf andere Weise im Zusammenhang mit diesem Dokument entstehen, soweit
ein Haftungsausschluss rechtlich zulassig ist.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb, zur Zeichnung,
zum Halten oder zur Verauflerung eines Wertpapiers oder sonstigen Finanzinstruments dar. Es darf weder vollstandig noch
teilweise als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag verwendet oder in diesem Zusammenhang als alleinige oder verlassliche
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen oder privaten Angebot von Wertpapieren eines in dieser Publika-
tion besprochenen Unternehmens sollte ausschlieRlich auf Grundlage der hierfir verdffentlichten und rechtlich maRgeblichen
Angebotsunterlagen, Wertpapierprospekte oder sonstigen Verkaufsdokumente getroffen werden.

Die GBC AG libernimmt keine Gewahr dafir, dass dargestellte Prognosen, Renditeerwartungen, Kursziele, Bewertungen oder
sonstige zukunftsgerichtete Aussagen eintreten. Anderungen der Annahmen, Marktbedingungen, Unternehmensentwicklung
oder sonstiger Faktoren kdnnen einen wesentlichen Einfluss auf die dargestellten Ergebnisse, Prognosen und Kursziele haben.

Ertrage aus Investitionen sowie die Kurse von Finanzinstrumenten unterliegen Schwankungen. Anleger kdnnen das eingesetzte
Kapital teilweise oder vollstandig verlieren. Anlageentscheidungen sollten unter Berlicksichtigung der persénlichen Verhalt-
nisse, Anlageziele und Risikotoleranz sowie gegebenenfalls nach Beratung durch einen entsprechend qualifizierten Anlagebe-
rater getroffen werden.

Die vorliegende Researchstudie stellt keine individuelle Anlageberatung, keine Rechtsberatung, keine Steuerberatung und
keine auf die personlichen Verhaltnisse eines bestimmten Empfangers zugeschnittene Empfehlung dar.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieflich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 gelten
oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer
jeweils geltenden Fassung anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority und darf weder direkt
noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden, soweit dies nach den anwendbaren Vorschrif-
ten nicht zulassig ist.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine individuelle Empfehlung zum Erwerb oder zur Verauferung
von Finanzinstrumenten im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevanten Personen ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stiitzen oder
Handlungen ausschlieRlich auf ihrer Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber einschlagige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Ein Versto3 gegen solche Beschrankungen kann eine Verletzung der jeweils geltenden Wertpapier- und Finanz-
marktgesetze darstellen.

Durch die Entgegennahme dieses Dokuments werden die vorstehenden Haftungsbeschrankungen und Verbreitungsbeschran-
kungen anerkannt, soweit dies rechtlich zulassig ist.
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§4 Rechtshinweise und Offenlegungen gemaR § 85 WpHG, Art. 20 MAR und der Delegierten Verordnung (EU)
2016/958

I. Aktualisierung

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell nicht terminiert. Die GBC AG behalt
sich vor, die Analyse unangekiindigt zu aktualisieren.

Bei Issuer-Sponsored Research bemiht sich die GBC AG wahrend des relevanten Coverage-Zeitraums nach besten Kraften
um eine zeitnahe Aktualisierung, wenn wichtige Informationen veréffentlicht werden, die voraussichtlich einen wesentlichen
Einfluss auf die vom Research erfassten Finanzinstrumente haben. Die GBC AG entscheidet unabhangig, ob und in welchem
Umfang ein Update erforderlich ist.

Il. Empfehlungen/Einstufungen/Ratings

Die GBC AG verwendet seit dem 1. Juli 2006 ein dreistufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1. Juli 2007 beziehen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von mindestens sechs bis maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf
einen Zeithorizont von bis zu zwélf Monaten.

Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR den nachfolgend beschriebenen Einstufungen an-
hand der erwarteten Rendite festgelegt. Vorliibergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche flihren nicht automa-
tisch zu einer Anderung der Einstufung, kénnen jedoch Anlass zu einer Uberpriifung der urspriinglichen Empfehlung geben.

KAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mindestens +10 %.

HALTEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mehr als -10 % und weniger als +10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt hdchstens -10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des ermittelten fairen Werts je Aktie festgelegt. Dieser wird auf Grundlage allgemein
anerkannter und verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse ermittelt, beispielsweise anhand eines Discounted-Cash-
flow-Verfahrens, eines Peer-Group-Vergleichs und/oder eines Sum-of-the-Parts-Verfahrens.

Dabei werden, soweit relevant, fundamentale Faktoren und KapitalmalRnahmen wie Aktiensplits, Kapitalherabsetzungen, Kapi-
talerhéhungen, M&A-Aktivitdten oder Aktienrlickkaufe berlcksichtigt.

lll. Historische Empfehlungen

Die historischen Empfehlungen der GBC AG zu der vorliegenden Analyse kdnnen im Offenlegungsregister auf der Website der
GBC AG eingesehen werden.

IV. Informationsbasis

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden oOffentlich zugangliche Informationen Gber den Emittenten verwendet, die
die GBC AG fir zuverlassig halt. Hierzu kdnnen insbesondere Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse-
mitteilungen, Wertpapierprospekte, Unternehmensprasentationen sowie sonstige offentlich verfligbare Informationen gehdéren.

Dartber hinaus kénnen Gesprache mit dem Management oder sonstigen Vertretern des analysierten Unternehmens gefiihrt
worden sein, um 6ffentlich bekannte Sachverhalte, die Geschaftsaktivitdten und die Geschaftsentwicklung naher erlautern zu
lassen.

Der Emittent ist verpflichtet, nicht 6ffentliche, vertrauliche oder potenziell als Insiderinformationen einzustufende Informationen
vor ihrer Ubermittlung eindeutig als solche zu kennzeichnen. Die GBC AG kann die Entgegennahme solcher Informationen
ablehnen.

V. Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR

Die GBC AG und die verantwortlichen Analysten erklaren, dass zum Zeitpunkt der Veroffentlichung hinsichtlich des in der Ana-
lyse genannten Unternehmens die nachfolgend bezeichneten bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikte vorliegen.
Eine Erlauterung der einzelnen Interessenkonflikte ist im nachfolgenden Katalog mdéglicher Interessenkonflikte unter § 4 Ab-
schnitt VI enthalten.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen folgende mogliche Interes-
senkonflikte: (siehe Einzelbeitrag)
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VI. Katalog méglicher Interessenkonflikte

(1

(2)

()

4)

(5a)

(5b)

(6a)

(6b)

()

©)

(10)

(1)

(12)

(13)

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an dem analysierten Unternehmen oder dem analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.
Das analysierte Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen
Person.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor flr Finanzin-
strumente des analysierten Unternehmens.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war innerhalb der letzten zwdlf Monate bei einer 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten des analysierten Unternehmens federfiihrend oder unterstiitzend beteiligt.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwdlf Monate mit dem analysierten
Unternehmen oder dem Emittenten des analysierten Finanzinstruments eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstel-
lung von Researchberichten geschlossen. Soweit dem Emittenten vor Veréffentlichung ein Entwurf der Researchstudie
zur Verfligung gestellt wurde, erfolgte dies ausschlieRlich zur Prifung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder
regulatorischer Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel,
keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Uberprifbarer oder rechtlicher Hin-
weise des Unternehmens oder Emittenten geéndert. Die Entscheidung tber die Berticksichtigung der Hinweise lag aus-
schlieRlich bei der GBC AG.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwélf Monate mit einem Dritten
eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstellung von Researchberichten tber das analysierte Unternehmen oder Fi-
nanzinstrument geschlossen. Soweit ein Entwurf vor Veréffentlichung dem Dritten und/oder dem Emittenten zuganglich
gemacht wurde, erfolgte dies ausschlieRlich zur Priifung sachlicher Angaben und/oder rechtlicher oder regulatorischer
Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewer-
tungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Uberprifbarer oder rechtlicher Hin-
weise des Dritten und/oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Beriicksichtigung der Hinweise lag aus-
schlielRlich bei der GBC AG.

Der verantwortliche Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und/oder eine sonstige an der Erstellung
der Researchstudie beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente
an dem analysierten Unternehmen.

Der verantwortliche Analyst des analysierten Unternehmens ist Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans dieses
Unternehmens.

Der verantwortliche Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile an dem analysierten Unternehmen vor
deren 6ffentlicher Emission erhalten oder erworben.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwélf Monate mit dem analysierten
Unternehmen eine Vereinbarung tber die Erbringung von Beratungsleistungen geschlossen.

Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat sonstige bedeutende finanzielle Interessen an dem
analysierten Unternehmen. Hierzu kénnen insbesondere die Gewinnung oder Ausiibung von Mandaten sowie die Erbrin-
gung sonstiger Dienstleistungen gehoren, beispielsweise die Prasentation des Unternehmens auf Investorenkonferen-
zen, Roundtables oder Roadshows.

Das analysierte Unternehmen ist zum Zeitpunkt der Researchstudie Bestandteil eines von der GBC AG oder einer mit
ihr verbundenen juristischen Person betreuten oder beratenen Finanzinstruments oder Finanzprodukts, beispielsweise
eines Zertifikats oder Fonds.

Die aus der Geschaftsbeziehung mit dem analysierten Unternehmen bzw. Emittenten erzielten Erlése, einschlieRlich der
Vergltung flr Issuer-Sponsored Research und sonstiger emittentenbezogener Erldse, Uberstiegen im vorherigen Ge-
schéftsjahr 5 % der konsolidierten Bruttoerldse der GBC AG. Der relevante Prozentsatz sowie die zur Vermeidung oder
Steuerung des daraus resultierenden spezifischen Interessenkonflikts getroffenen MaRnahmen werden in der jeweiligen
Researchstudie offengelegt.

VII. Compliance

Die GBC AG hat interne regulatorische und organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte zu identifizieren,
zu vermeiden oder zu steuern und bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte angemessen offenzulegen. Die GBC AG
unterhalt hierzu insbesondere eine Interessenkonflikt-Policy, ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumen-
tierte Aufzeichnung, interne Compliance- und Restricted-List-Prozesse sowie Regelungen zu persénlichen Wertpapiergeschaf-
ten und Freigabeverfahren.

Verantwortlich fiir die Uberwachung der Einhaltung der einschléagigen Compliance-Regelungen ist die Compliance-Funktion der
GBC AG. Anfragen kénnen an compliance@gbc-ag.de gerichtet werden.

VIIl. Verantwortlich fiir die Erstellung
Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg.
Die GBC AG wird durch ihre Vorstdnde Manuel Holzle und J6rg Grunwald vertreten.
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Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl.-Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl.-Kaufmann, Chefanalyst

§5. Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird dem Empfanger ausschliefRlich zu Informationszwecken zur Verfligung
gestellt.

Eine Vervielfaltigung, Bearbeitung, Weitergabe oder sonstige Nutzung auBerhalb der gesetzlichen Schranken des Urheber-
rechts bedarf grundséatzlich der vorherigen Zustimmung der GBC AG oder des jeweiligen Rechteinhabers.

Soweit dem Emittenten vertragliche Nutzungs- oder Veréffentlichungsrechte eingerdumt wurden, darf die Researchstudie nicht
verfalscht, irrefihrend gekurzt, aus dem Zusammenhang gerissen oder in einer Weise verwendet werden, die einen irrefiihren-
den Eindruck hervorrufen kann.

Bei einer Veroéffentlichung oder Verbreitung durch den Emittenten ist die GBC AG als Researchanbieter zu nennen und auf die
vollstandige Researchstudie zu verweisen.

GBC AG

HalderstraBBe 27

86150 Augsburg Deutschland
E-Mail: compliance@gbc-ag.de

45




GBC AG®
- RESEARCH & INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
HalderstraBe 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.com
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



