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Landi Renzo S.p.A."%at
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Mit einer Prasenz in Gber 50 Landern und einem Exportanteil von rund 80,0 % ist die Landi Renzo S.p.A. (Landi
Renzo) ein wichtiger Akteur auf dem internationalen Markt fir Technologien, die eine umweltfreundlichere Mobilitat
ermdglichen. Die Muttergesellschaft - Landi Renzo S.p.A. - wurde 1954 gegriindet und hat ihren Sitz in Reggio
Emilia (ltalien). Landi Renzo entwickelt, produziert und vertreibt Komponenten und alternative Antriebssysteme fiir
die Gas- und Wasserstoffmobilitat (Erdgas-, LPG/Autogas, Biogas/RNG, Wasserstoff- Kraftstoffsysteme) und
adressiert damit zwei Kundensegmente: Automobil-/LKW-Hersteller (OEMs) und Installateure und Handler (After-
market). Durch das Unternehmen SAFE & CEC S.r.1. (Beteiligungsquote: 51,0%) ist der Landi Renzo-Konzern auch
im Bereich der Verdichtungslosungen fur Gas- und Wasserstoffinfrastrukturen (CNG-, Biogas/RNG-, Wasserstoff-
tankstellen) aktiv. In diesem Segment der alternativen Kompressionsldésungen bietet die Gesellschaft ebenfalls
margenstarke Wartungs- und Service-Dienstleistungen fur ihre installierten Kompressoren an (weltweite Install-
ationsbasis: > 6.000 Kompressoren). Durch diese Positionierung ist der Konzern sehr stark in der Energiewende
(Dekarbonisierung der Wirtschaft — und des Verkehrssektors) involviert und kann durch das angebotene Produkt-
portfolio einen entscheidenden Beitrag dazu leisten, dass Staaten und Unternehmen ihre umwelt- und klimapoliti-
schen Ziele erreichen.

GuV in Mio. EUR 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023e  31.12.2024e  31.12.2025e
Umsatzerldse 241,99 306,30 323,88 357,17 379,73
EBITDA 12,62 11,04 9,58 24,76 37,94
EBIT -3,00 -6,03 -14,37 3,55 18,17
Nettoergebnis (nach Minderh.) -1,02* -14,28 -27,08 -5,78 5,45
*beinhaltet Konsolidierungsgewinn aus der Fair-Value-Bewertung von SAFE & CEC (8,80 Mio. €)

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie (EPS) -0,01 -0,06 -0,12 -0,03 0,02
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,78 0,62 0,59 0,53 0,50
EV/EBITDA 15,04 17,19 19,81 7,66 5,00
EV/EBIT neg. neg. neg. 53,45 10,44
KGV neg. neg. neg. neg. 20,64
KBV 1,06
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GJ 2023 wird Ubergangsjahr; Umsatzentwicklung stark; Ergebnis-
entwicklung schwach; Ungilnstiger Umsatzmix belastet; ab 2025
deutlicher Gewinner der griinen Energiewende; GBC-Schatzungen
und Kursziel angepasst; Kaufen-Rating bestatigt

Geschaéftsentwicklung GJ 2022

Konzernkennzahlen (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerlose 142,46 241,99 306,30
Bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA) 8,02 14,61 15,26
EBITDA 6,65 12,62 11,04
Nettoergebnis (nach Minderheiten) -7,66 -1,02* -14,28

Quelle: Landi Renzo S.p.A.; GBC AG *beinhaltet einen nicht operativen Konsolidierungsge-
winn aus der Fair-Value-Bewertung von SAFE & CEC (8,80 Mio. €)

Basierend auf den verdffentlichten Geschéftszahlen fur das vergangene Geschéftsjahr
2022, hat der Landi Renzo-Konzern in der abgelaufenen Geschéftsperiode trotz schwieri-
ger makrookonomischer Faktoren (hohe Inflation auf den Beschaffungs- und den Energie-
markten etc.) und herausfordernder Rahmenbedingungen (Ukrainekrieg, Lieferketten-
probleme etc.), seine Wachstumsserie weiter dynamisch fortgesetzt. So sind die Konzer-
numsatzerlése im Vergleich zum Vorjahreszeitraum deutlich um 26,6% auf 306,30 Mio. €
(VJ: 241,99 Mio. €) angestiegen. Auch auf vergleichbarer Basis (ganzjahrige Konsolidie-
rung von SAFE & CEC & Metatron) wurde ein deutliches Umsatzplus von 10,1% erreicht.

Entwicklung der Konzern- und Segmenterlose (in Mio. €)

m Green Transportation Clean Tech Solutions
306,30
241,99 104,57
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Quelle: Landi Renzo S.p.A.; GBC AG

Zum dynamischen Konzernumsatzanstieg haben (organische) Wachstumseffekte in bei-
den Geschéftsfeldern — Green Transportation und Clean Tech Solutions- wesentlich bei-
getragen. Als Hauptwachstumstreiber erwiesen sich insbesondere das Infrastrukturge-
schéft (Clean Tech Solutions-Business) und das européische Automobilzulieferergeschéaft
(OEM-Business im PKW-Bereich) der Green Transportation-Spatrte.

Die erwirtschafteten Konzernumsatzerlése wurden hierbei vorrangig vom Kerngeschéfts-
feld Green Transportation getragen. In diesem Geschéftsbereich sind die erzielten Erlése
v.a. durch Volumeneffekte in Zusammenhang mit Geschéftsaktivitaiten mit OEM-Kunden
deutlich um 16,7% auf 201,73 Mio. € (VJ: 172,91 Mio. €) angewachsen. Dabei konnte
Landi Renzo insbesondere von einer starken OEM-Kundennachfrage aufgrund von ver-
starkten Verkaufen von LPG-PKWs innerhalb der EU profitieren.

Das Geschéftsfeld Clean Tech Solutions hat seine Segmentumsatzerlése mit einem Um-
satzzuwachs um 51,4% auf 104,57 Mio. € (VJ: 69,08 Mio. €) noch stérker steigern kénnen.
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Der signifikante Erldsanstieg basierte hauptsachlich auf ausgeweiteten Geschaftsaktivita-
ten im Bereich Biogas- und Wasserstoff-Applikationen.

Entwicklung des EBITDA bzw. bereinigten EBITDA (in Mio. €)

mmmm Bereinigtes EBITDA =B Bereinigte EBITDA-Marge

14,61 15,26

GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Quelle: Landi Renzo S.p.A.; GBC AG

Entgegengesetzt zur dynamischen Konzernumsatzentwicklung musste Landi Renzo beim
operativen Ergebnis (EBITDA) im Geschéftsjahr 2022 aufgrund eines hohen Margen-
drucks (hohe Inflation auf den Beschaffungsméarkten, hohe Energiekosten etc.) und erst
zeitversetzt wirkenden Preisanpassungen einen deutlichen Rickgang im Vergleich zum
Vorjahr um 12,5% auf 11,04 Mio. € (VJ: 12,62 Mio. €) hinnehmen. Folglich sank auch die
EBITDA-Marge im Vergleich zum Vorjahreszeitraum signifikant auf 3,6% (VJ: 5,2%).

Korrigiert um Sonderkosten und einmalige Kosten (z.B. M&A-Kosten) ergab sich fir das
abgelaufene Geschéftsjahr ein bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA) von 15,26 Mio. €, wel-
ches im Vergleich zum Vorjahr (VJ: 14,61 Mio. €) moderat um 4,4% zugelegt hat. Die
bereinigte EBITDA-Marge betrug 5,0% (VJ: 6,0%).

Das erzielte bereinigte EBITDA entfiel mit 9,27 Mio. € (VJ: 7,21 Mio. €) auf das Green
Transportation-Segment und mit 5,99 Mio. € (VJ: 7,41 Mio. €) auf das Clean Tech Soluti-
ons-Segment. Beide Segmente trugen damit &hnlich zu ihren Konzernumsatzanteilen
auch zum Konzernergebnis bei. Beziliglich der operativen Rentabilitat hat sich damit die
erzielte bereinigte EBITDA-Marge von 5,0% relativ robust gegentiber dem Margenniveau
des Vorjahreszeitraums (VJ: 6,0%) entwickelt.

Auf Nachsteuerebene hat die Technologiegesellschaft hingegen ein negatives Konzern-
ergebnis (nach Minderheiten) von -14,28 Mio. € verzeichnet und damit einen deutlichen
Rickgang zum Vorjahreszeitraum (VJ: -1,02 Mio. €) hinnehmen missen. An dieser Stelle
ist jedoch zu bericksichtigen, dass das Vorjahresergebnis 2021 sehr stark durch einen
erzielten Konsolidierungsgewinn (8,80 Mio. €) aus einer Fair-Value-Bewertung von SAFE
& CEC positiv beeinflusst wurde.

Insgesamt hat die Technologiegesellschaft damit die herausgegebene Umsatzguidance
erreicht, jedoch die Ergebnisguidance (Ergebnisverbesserung gegentber Vorjahr) ver-
fehlt. Unsere Umsatzprognose (Umsatz von 287,74 Mio. €) wurde deutlich Gbererfillt, wo-
hingegen unsere Ergebnisprognose (EBITDA von 16,77 Mio. €) nicht erreicht wurde.
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Geschaftsentwicklung des Q1 2023

Konzernkennzahlen (in Mio. €) Q1 2022 Q1 2023
Umsatzerldse 66,92 71,17
Bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA) 2,67 -0,96
EBITDA 1,83 -2,09
Nettoergebnis (nach Minderheiten) -3,15 -9,91

Quelle: Landi Renzo S.p.A.; GBC AG

GemalR den verdffentlichten Geschéftszahlen fur die ersten drei Monate des laufenden
Geschéaftsjahres hat der Landi Renzo-Konzern auch im Auftaktquartal mit einem Umsatz-
zuwachs im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 6,4% auf 71,17 Mio. € seinen einge-
schlagenen Wachstumskurs weiter fortgesetzt.

Als Hauptwachstumstreiber im ersten Quartal erwies sich v.a. das Clean Tech Solutions-
Geschéftsfeld, welches seine Segmenterlése deutlich um 12,1% auf 23,11 Mio. € (Q1
2022: 20,62 Mio. €) gesteigert hat. Damit konnte diese Sparte erneut von der verstarkten
Nachfrage nach Kompressionslésungen fiir Biomethan, Wasserstoff und Erdgas profie-
ren.

Q1-Performance des Landi Renzo-Konzerns (in Mio. €)

EQ1 2022 Q12023
66,92 71,17
2,67 1,83
I ——
-0,96 -2,09
Umsatz Bereinigtes EBITDA EBITDA

Quelle: Landi Renzo S.p.A.; GBC AG

Auch das Green Transportation-Geschaftsfeld hat mit einem moderaten Umsatzzuwachs
um 3,8% auf 48,05 Mio. € (Q1 2022: 46,30 Mio. €) seine Segmenterldse weiter ausbauen
kdnnen. Angetrieben wurde das Wachstum des Stammgeschéfts insbesondere von einer
Erholung der européischen Kernmaérkte. Zudem hat eine allméhliche Erholung des M&HD-
Marktes (v.a. der chinesische Markt) ebenfalls das Segmentwachstum vorangetrieben.

Auf operativer Ergebnisebene ist entgegengesetzt zum erzielten Wachstum bedingt durch
einen unginstigeren Umsatzmix (geringerer Umsatzanteil des margenstarken After-Mar-
ket-Business) und héheren Kosten auf der Beschaffungsseite das bereinigte EBITDA (Ad;.
EBITDA) mit-0,96 Mio. € (Q1 2022: 2,67 Mio. €) in den negativen Bereich gedreht.

Unter Berlcksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs- und Steuereffekten, wurde
zum Ende der ersten drei Monate des laufenden Geschéftsjahres ein negatives Konzern-
nettoergebnis (nach Minderheiten) in Hohe von -9,91 Mio. € erzielt (Q1 2022: -3,15
Mio. €).
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Geschaftsentwicklung des 1.HJ 2023

Konzernkennzahlen (in Mio. €) 1. HJ 2021 1.HJ 2022 1.HJ 2023
Umsatzerldse 95,96 144,45 151,81
Bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA) 4,48 6,54 3,90
EBITDA 3,56 5,31 -0,31
Nettoergebnis (nach Minderheiten) 1,54 -6,83 -20,96

Quelle: Landi Renzo S.p.A.; GBC AG

Die Landi Renzo S.p.A. hat am 11.09.2023 seine Halbjahreszahlen fur das laufende Ge-
schéftsjahr 2032 verdffentlicht. Hiernach hat der Technologiekonzern auch in den ersten
sechs Monaten trotz eines herausfordernden Umfelds (hohe Inflation, Ukraine-Konflikt,
Nachwirkung Covid-19-Pandemie etc.), das sich belastend auf die Unternehmensperfor-
mance ausgewirkt, seinen eingeschlagenen Wachstumskurs fortgesetzt. So konnten die
Konzernumsatzerldse dennoch im Vergleich zum Vorjahreszeitraum deutlich um 5,1% auf
151,81 Mio. € (1. HJ 2022: 144,45 Mio. €) zulegen.

Entwicklung der Konzern- und Segmentumsatzerlose (in Mio. €)

m Green Transportation Clean Tech Solutions
144,45 151,81
47,50
50,60
95,96
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93,85 104,30

1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023
Quelle: Landi Renzo S.p.A.; Prognosen GBC AG

Die erzielten Konzernumsatzerldése wurden hauptsachlich vom Kerngeschéftsfeld ,Green
Transportation getragen. In diesem Geschéftsbereich sind die Segmentumsatzerlése
durch signifikante Volumensteigerungen im OEM-Bereich um 11,1% auf 104,30 Mio. € (1.
HJ 2022: 93,85 Mio. €) angestiegen.

Der Umsatz im OEM-Geschaftsbereich belief sich im ersten Halbjahr auf 65,9 Mio. €, was
einem Umsatzanstieg um 33,9% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum (1. HJ 2022: 49,2
Mio. €) entspricht. Verantwortlich fiir dieses dynamische Wachstum war ein starker An-
stieg der Bi-Fuel- und LPG-Motoren im europdischen PKW-Markt und ein Anstieg der Ver-
kaufe in China im Segment der mittleren und schweren Nutzfahrzeuge (Erdgas-Nutzfahr-
zeugsegment).

Die Erlose im After Market-Geschaftsbereich, die Bestellungen von Umristkits von Hand-
lern und Installateuren im In- und Ausland beinhalten, sind hingegen aufgrund von Ver-
langsamungen von Verk&ufen in einigen Regionen (wie Nordafrika, Lateinamerika und
Osteuropa) um 16,1% auf 32,2 Mio.€ (1. HJ 2022: 32,2 Mio. €) zuriickgegangen.

Das Geschéftsfeld ,Clean Tech Solutions® (SAFE & CEC) erwirtschaftete in den ersten
sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres einen Umsatz von 47,50 Mio. €, was ei-
nem moderaten Umsatzriickgang von rund 6,0% gegenlber dem Vorjahreszeitraum (1.
HJ 2022: 50,6 Mio. €) gleichkommt. Laut Unternehmensangaben wurde der Segmentum-
satz durch ricklaufige Absatzmengen bei Methananwendungen, vor allem auf dem
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nordafrikanischen Markt, negativ beeinflusst. Andererseits sollten unserer Einschatzung
nach die erzielten Umsatzerldse mit Biogas- und Wasserstoffanwendungen signifikante
Umsatzzuwéachse im Vergleich zum Vorjahreszeitraum verzeichnet haben.

Entgegengesetzt zur positiven Umsatzentwicklung hat sich das operative Konzernergeb-
nis (EBITDA) entwickelt und ist im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mit -0,31 Mio. € (1.
HJ 2022: 5,31 Mio. €) in den negativen Bereich gedreht. Der Ergebnisriickgang ist haupt-
ursdchlich auf einen ungiinstigen Umsatzmix im Segment ,Green Transportation“ (mehr
OEM-Umsatz, jedoch weniger besonders margenstarker After-Market-Umsatz) zuriickzu-
fuhren, der nur teilweise durch die verbesserte Margenentwicklung im Clean Tech Soluti-
ons-Segment ausgeglichen werden konnte.

Korrigiert um einmalige Kosten (z.B. M&A-Kosten) ergab sich fiir das erste Halbjahr 2022
ein bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA) von 3,90 Mio. €, welches damit unterhalb des Vor-
jahresniveaus (1.HJ 2022: 6,54 Mio. €) lag. In Bezug auf die Ergebniszusammensetzung
entfiel mit einem bereinigten Segmentergebnis von 3,80 Mio. € (1. HJ 2022: 3,23 Mio. €)
der Uiberwiegende Teil des Konzernergebnisses auf das Segment ,,Clean Tech Solutions*.
Das ,Green Transportation“-Segment erzielte ein bereinigtes EBITDA in H6he von 0,20
Mio. € (1. HJ 2022: 3,32 Mio. €).

Entwicklung des EBITDA bzw. bereinigten EBITDA auf Halbjahresbasis (in Mio. €)

mmmm Bereinigtes EBITDA EBITDA
=== Bereinigte EBITDA-Marge EBITDA-Marge

6,54

4,67% 4,53%

-0,31
1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023

Quelle: Landi Renzo S.p.A.; Prognosen GBC AG

Auf Nettoebene hat der Technologiekonzern ein negatives Nettoergebnis (nach Minder-
heiten) von -20,93 Mio. € hinnehmen missen, welches unterhalb der Vorjahresergebnis
(1. HJ 2022: -6,83 Mio. €) lag. Hierbei ist anzumerken, dass das Nettoergebnis des ersten
Halbjahres auch durch eingetretene umfangreiche Abschreibungen von aktiven latenten
Steuern in Hohe von 5,9 Mio. € belastet wurde.
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Prognosen und Bewertung

Mit der Verdffentlichung der Halbjahreszahlen hat das Landi Renzo-Management sein bis-
herige Unternehmensguidance (vorher erwartet: Umsatzanstieg und verbesserte Margen-
entwicklung gegeniiber dem Vorjahr) nach unten angepasst.

Basierend auf den Ergebnissen des ersten Halbjahres und dem bestehenden Auftragsbe-
stand rechnet das Unternehmen fiir das laufende Jahr im Kernsegment ,Green Transpor-
tation“ mit einem Umsatzwachstum, das vor allem aus héheren Umséatzen im OEM-Seg-
ment resultieren soll. Fir das Segment ,Clean Tech Solutions® erwartet die Technologie-
gesellschaft Umsatze auf dem Niveau des Vorjahres, jedoch eine Rentabilitatsverbesse-
rung (auf bereinigter EBITDA-Basis) im Vergleich zum Vorjahr. In Bezug auf die Profitabi-
litat (auf bereinigter EBITDA-Basis) des ,Green Transportation“-Segments geht Landi
Renzo von einer geringeren Rentabilitdt gegenliber dem vorherigen Geschéftsjahr aus.
Es wird jedoch mit einer deutlich besseren Margenentwicklung fiir das zweite Halbjahr des
Geschéftsjahres gegentiber dem ersten Halbjahr gerechnet.

Vor dem Hintergrund der unter unseren Erwartungen liegenden Ergebnisperformance und
dem angepassten Unternehmensausblicks, haben wir unsere bisherigen Ergebnisprogno-
sen nach unten angepasst. Fir das aktuelle Geschaftsjahr und das Folgejahr 2024 rech-
nen wir nun mit einem EBITDA in Héhe von 9,58 Mio. € (bisher: 30,61 Mio. €) bzw. 24,76
Mio. € (bisher: 38,50 Mio. €). Fir das darauffolgende Geschaftsjahr 2025, welches wir
erstmals in unsere Detailschatzperiode aufgenommen haben, rechnen wir mit einem Um-
satz in Hohe von 379,73 Mio. € und einem EBITDA in Hohe von 37,94 Mio. €.

Die von uns ab dem Geschéftsjahr 2024 prognostizierten deutlichen Ergebniszuwéachse
sollen durch die von uns erwartete Erholung des After-Market-Geschéfts und den verstark-
ten Ausbau des margenstarken MHD- & Infrastrukturgeschéfts gelingen. Parallel zu der
erwarteten deutlichen Ergebnisverbesserung sollte ebenfalls die Profitabilitat deutlich zu-
legen kdnnen.

Insgesamt sind wir weiterhin davon tberzeugt, dass es dem Landi Renzo-Konzern gelingt,
mit der guten Marktposition in beiden Geschéftsfeldern von der voranschreitenden Ener-
giewende zu profitieren. Vor allem die anhaltend hohe politische Unterstiitzung (US-Infla-
tion-Reduction-Act, REPower-EU-Plan etc.) zur Férderung von Investitionen in erneuer-
bare Energien (inkl. Diversifizierung der Energieversorgung) und griinen Mobilitéts-/Trans-
portformen und die hierfiir notwendige Infrastruktur (Wasserstofftankstellen etc.), sollten
die zukunftige Geschéftsentwicklung weiter befliigeln.

>

GJ 2023e GJ 2023e GJ 2024e GJ 2024e

P&L in Mio. € GJ 2022 (neu) (alt) (neu) (alt)
Umsatzerlose 306,30 323,88 323,88 357,17 357,17
EBITDA 11,04 9,58 30,61 24,76 38,50
EBIT -6,03 -14,37 14,46 3,55 21,98
Nettoergebnis (nach Minderheiten)  -14,28 -27,08 4,64 -5,78 8,76

Quelle: Landi Renzo S.p.A.; Schatzungen GBC AG

Basierend auf unseren gesenkten Ergebnisprognosen fir die Geschéaftsjahre 2023
und 2024 und den erhdhten Kapitalkosten infolge des Anstiegs des risikofreien Zin-
ses (von zuvor 1,25% auf nun 2,00%) in unserem Bewertungsmodell, haben wir un-
ser bisheriges Kursziel auf 0,70 € (zuvor: 0,98 €) je Aktie gesenkt. Der eingesetzte
Roll-Over-Effekt (Kursziel bezogen auf das darauffolgende GJ 2024 statt zuvor auf
das GJ 2023) hat einer noch stéarkeren Kurszielreduktion entgegengewirkt. In Bezug
auf das aktuelle Kursniveau vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen* und
sehen ein deutliches Kurspotenzial fur die Landi Renzo-Aktie.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Landi Renzo S.p.A. wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2023, 2024 und 2025 in Phase
1, erfolgt von 2026 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 6,0% (zuvor: 7,5%) und
eine EBITDA-Marge von 10,3% bis 11,50% (zuvor: 11,5%). Die Steuerquote haben wir
mit 30,0% in Phase 2 bericksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des
Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstel-
len wir eine Wachstumsrate von 2,00% (zuvor: 2,00%).

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Landi Renzo S.p.A. werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdéffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes
betragt 2,00% (zuvor: 1,25%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman bes-
ser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,39 (zuvor: 1,39).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,66% (zuvor: 8,91%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0% unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,19% (zuvor: 8,48%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,19% (zuvor: 8,48%) errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéaftsjahres 2024
entspricht als Kursziel 0,70 € (zuvor: 0,98 €). Unsere Kurszielsenkung resultiert priméar aus
den gesenkten Ergebnisprognosen. Daneben haben sich die deutlich erhdhten Kapital-
kosten infolge des Anstiegs des risikofreien Zinses (von 1,25% auf 2,00%) ebenfalls kurs-
zielmindernd ausgewirkt. Entgegengesetzt wirkte hingegen der eingesetzte Roll-Over-Ef-
fekt (Kursziel bezogen auf das GJ 2024 statt zuvor das GJ 2023).
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DCF-Modell

Landi Renzo S.p.A. - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 6,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 11,5% ewige EBITA - Marge 8,4%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 30,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 16,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e| GJ26e GJ27e GJ28e GJ2% GJ30e WIZr;[d-
Umsatz (US) 323,88 357,17 379,73 | 402,51 426,66 452,26 479,40 508,16
US Veranderung 53% 10,3% 6,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,96 4,88 5,70 6,68 7,54 8,18 8,74 9,12
EBITDA 9,58 24,76 37,94 41,26 46,72 52,01 55,13 58,44
EBITDA-Marge 3,0% 6,9% 10,0% 10,3% 11,0% 11,5% 11,5% 11,5%
EBITA -14,37 3,55 18,17 21,26 28,63 35,04 38,54 41,98
EBITA-Marge -4,4% 1,0% 4,8% 5,3% 6,7% 7,7% 8,0% 8,3% 8,4%
Steuern auf EBITA 0,00 -0,10 -2,53 -6,38 -859 -10,51  -1156  -12,59
zu EBITA 0,0% 2,9%  14,0% | 30,0% 30,0% 30,0  30,0%  30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) -14,37 3,45 15,63 14,88 20,04 24,53 26,98 29,39
Kapitalrendite -9,8% 2,4% 11,4% 11,3% 16,1% 19,7% 21,1% 22,3% 22,1%
Working Capital (WC) 61,54 64,29 64,55 64,40 68,27 72,36 76,70 81,31
WC zu Umsatz 19,0% 18,0% 17,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Investitionen in WC -9,33 -2,75 -0,26 0,15 -3,86 -4,10 -4,34 -4,60
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 81,70 73,19 66,67 60,30 56,56 55,29 54,85 55,74
AFA auf OAV -23,95 -21,21 -19,77 -20,00 -18,09 -16,97 -16,59 -16,46
AFA zu OAV 293%  29,0%  29,7% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%  30,0%
Investitionen in OAV -11,50 -12,70 -13,25 -13,63 -14,35 -15,70 -16,15 -17,34
Investiertes Kapital 143,23 137,48 131,22 | 124,70 124,82 127,65 131,56 137,04
EBITDA 9,58 24,76 37,94 41,26 46,72 52,01 55,13 58,44
Steuern auf EBITA 0,00 -0,10 -2,53 -6,38 -8,59 -10,51 -11,56 -12,59
Investitionen gesamt -20,83  -15,45 -13,51 -13,48  -18,21  -19,80  -20,49 -21,94
Investitionen in OAV -11,50 -12,70 -13,25 -13,63 -14,35 -15,70 -16,15 -17,34
Investitionen in WC -9,33 -2,75 -0,26 0,15 -3,86 -4,10 -4,34 -4,60
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -11,25 9,21 21,89 21,40 19,92 21,70 23,08 23,90 | 383,18
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 304,81 323,62
Barwert expliziter FCFs 97,76 97,53
Barwert des Continuing Value 207,06 226,09 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 70,08 71,77 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 234,73 251,86 Beta 1,39
Fremde Gewinnanteile -87,03  -93,38 Eigenkapitalkosten 9,7%
Wert des Aktienkapitals 147,70 158,48 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 225,00 225,00 Fremdkapitalkosten 6,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 0,66 0,70 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 17,2%
WACC 9,2%
WACC
2 8,6% 8,9% 9,2% 9,5% 9,8%
2 21,6% 0,80 0,74 0,68 0,62 0,57
% 21,9% 0,82 0,75 0,69 0,64 0,59
2 221% __ 083] 077 065 0,60
§ 22,4% 0,85 0,78 0,72 0,66 0,61
22,6% 0,86 0,79 0,73 0,67 0,62
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus konnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ubernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geédnderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt tbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tUber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

KAUFEN . . .
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.
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Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

HALTEN innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche Informationen tiber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschétzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdaglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung
zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zusténdige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zusténdige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)
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(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz) und J6rg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-aqg.de

E-Mail: compliance@gbc-ag

12


http://www.gbc-ag.de/

$MGBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN-

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



