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RedFish LongTerm Capital S.p.A., gegriindet im Jahr 2020 von Paolo Pescetto und Andrea Rossotti in Part-
nerschaft mit den Familien Bazoli und Gitti, ist eine in Mailand ansassige Industrie-Holdinggesellschaft. Sie
fokussiert sich auf den Erwerb von italienischen mittelstdndischen Unternehmen (KMU), die sich im Familien-
besitz befinden. RFLTC konzentriert sich auf reife Unternehmen mit einem EBITDA von mehr als 2 Mio. €,
die eine neue Phase starker Entwicklung anstreben und den Akquisitionsmarkt sowohl in Italien als auch auf
internationalen Markten erschlief3en wollen. RFLTC téatigt Investitionen mit einem langfristigen Ansatz und
bevorzugt Transaktionsstrukturen, die auf qualifizierte Minderheitsbeteiligungen ausgerichtet sind, fuhrt aber
auch Mehrheitsbeteiligungstransaktionen durch.

GBC Bewertung

Portfoliounternehmen 50,1
Net debt 2,5
Warrants & Optionen 0,4
Eigenkapital 47,2
Holding-Kosten 1,26
Fairer Wert des Unternehmens 45,9
Anzahl der ausstehenden Aktien 19,14
Fairer Wert je Aktie 2,40
Finanzkalender **|etzte Research Berichte von GBC:

24.04.2024 Geschaftsbericht 2023 Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Bewer-
29.10.2024 Halbjahresbericht 2024 tung

** Die oben aufgefuhrten Forschungsstudien kénnen
unter www.gbc-ag.de eingesehen oder bei der GBC
AG, Halderstr. 27, D86150 Augsburg, angefordert
werden.
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EXECUTIVE SUMMARY

e RedFish LongTerm Capital S.p.A. (RFLTC) ist eine Investment-Holding, die 2020
von Paolo Pescetto, Andrea Rossotti und der Familie Bazoli Gitti gegriindet
wurde und sich auf industrielle KMUs spezialisiert. Seit Juni 2023 ist das Unter-
nehmen an der Mailander Bérse im Euronext Growth Milan gelistet. RFLTC fo-
kussiert sich auf den Erwerb italienischer, familiengefiihrter KMU mit einem
EBITDA von uber 2 Mio. €. Die Investitionen sind langfristig angelegt und umfas-
sen qualifizierte Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligungen, auch in Form von
Club-Deals. RFLTC investiert in fiilhrende Unternehmen in Nischenmarkten.

e RFLTC hat eine Kostenstruktur, die auf den Werterhalt ausgerichtet ist und ein
Vergiitungssystem flr Manager, das hauptsachlich an die Wertsteigerung der
Aktien und die eventuelle Ausschittung von Dividenden an die Aktionare gekop-
pelt ist.

e RFLTC hat neun Akquisitionen in fihrenden italienischen Unternehmen getatigt,
von denen sieben weiterhin im Portfolio sind. Bei den Unternehmen handelt es
sich um Convergenze S.p.A., Tesi S.r.l., Solid World S.p.A., Expo Inox S.p.A.,
Movinter S.r.l., Six Italia S.p.A. und PureLabs S.p.A. und diese sind in verschie-
denen Sektoren wie Telekommunikation, grine Energie, innovative Technolo-
gien, 3D-Digitalintegration sowie Fertigung und Diagnostik tatig.

e Die Ermittlung des fairen Wertes der RFLTC umfasst die verschiedenen Investi-
tionen und deren Bewertungen. Dabei haben wir eine Sum-of-Parts-Bewertung
verwendet, die sich hauptséchlich auf Multiple-Bewertungen stiitzt.

e Wir haben einen NAV der Portfoliounternehmen in Héhe von 50,1 Mio. €
ermittelt. Abziiglich des Net debt in Hohe von 2,5 Mio. € und dem Wert der
Warrants und Optionen in H6he von 0,4 Mio. € haben wir einen Wert des
Eigenkapitals in HOhe von 47,2 Mio. € ermittelt. Abziiglich der Holding-Kos-
ten in Héhe von 1,26 Mio. € liegt unseres Erachtens der faire Wert des Un-
ternehmens bei 45,9 Mio. €, was bei 19,14 Mio. Aktien einem fairen Wert von
2,40 € je Aktie entspricht. Vor dem Hintergrund des deutlichen Upside-Po-
tenzials vergeben wir das Rating Kaufen.
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UNTERNEHMEN
Aktionéarsstruktur Streubesitz:
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Gregorio Gitti 0,23% Francesca Red-Fish

A S RED-FISH Kapital S.p.A.; Massimiliano
Andere Aktionare, die einer 27,05% Bazoli; 0,49% g (|51 35% p4 13%‘3 PUNZO" 4.18%

12-monatigen Sperrfrist unterliegen
Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Unternehmen

RedFish LongTerm Capital S.p.A., gegriindet im Jahr 2020 von Paolo Pescetto und An-
drea Rossotti in Partnerschaft mit den Familien Bazoli und Gitti, ist eine in Mailand anséas-
sige Industrie-Holdinggesellschaft. Sie fokussiert sich auf den Erwerb von italienischen
mittelstédndischen Unternehmen (KMU), die sich im Familienbesitz befinden. RFLTC kon-
zentriert sich auf reife Unternehmen mit einem EBITDA von mehr als 2 Mio. €, die eine
neue Phase starker Entwicklung anstreben und den Akquisitionsmarkt sowohl in Italien
als auch auf internationalen Mérkten erschlie3en wollen. RFLTC tétigt Investitionen mit
einem langfristigen Ansatz und bevorzugt Transaktionsstrukturen, die auf qualifizierte Min-
derheitsbeteiligungen ausgerichtet sind, fuhrt aber auch Mehrheitsbeteiligungstransaktio-
nen durch.



Verwaltungsrat

Paolo Pescetto, Griinder & Prasident des Verwaltungsrats
Paolo Pescetto, geboren am 27. April 1969 in Savona, Italien,
ist eine erfahrene Fihrungskraft mit umfangreicher akademi-
scher und beruflicher Erfahrung. Seit 2019 ist er als Dozent fir
Corporate Finance am Politecnico di Milano und an der Univer-

A
) sitéat Bocconi tatig. Zwischen 2006 und 2018 lehrte er als Ver-
7’. tragsprofessor fur Unternehmensstrategien am MIP (Master
_ d’'Impresa Politecnico) und von 2001 bis 2014 war er Professor

an der Universitat Genua. Er hat einen Master in Managerial Decisions and Public Ethics
von Politeia (1994) und einen Abschluss in Betriebswirtschaftslehre von der Universitat
Bocconi (1993).

-

Beruflich ist Pescetto seit 2020 Prasident der Redfish LongTerm Capital S.p.A. Er ist auch
seit 2018 Prasident der Innovative-RFK S.p.A. und seit 2014 Geschéftsfihrer der Red-
Fish Kapital S.p.A. Von 2007 an leitete er Arkios Italy S.r.l. und hatte verschiedene leitende
Positionen in anderen Unternehmen inne, darunter als Generaldirektor einer italienischen
Luxus-Kosmetikfirma von 2006 bis 2007. Zwischen 2000 und 2006 arbeitete er bei Value
Partners und von 1994 bis 2000 war er Berater bei groRen Consulting-Unternehmen wie
BCG und Bossard Consultants.

Er hat in seiner Karriere zahlreiche hochkaratige Finanztransaktionen fiir Private Equity-
Fonds und Beteiligungsgesellschaften durchgefuhrt, darunter Akquisitionen, Kapitalerho-
hungen und Unternehmensbewertungen.

Andrea Rossotti, Grinder & CEO

Andrea Rossotti, geboren am 27. Februar 1980 in Genua, Ita-
lien, ist ein erfahrener Manager und Finanzexperte. Er absol-
vierte sein Studium in Management Engineering an der Univer-
sitat Genua mit Bestnoten und nahm an weiterfihrenden MBA-
Kursen an der Luiss Guido Carli Universitat in Rom teil, mit ei-
nem Schwerpunkt auf M&A und Projektfinanzierung.

Rossotti hat mehrere Fihrungspositionen in verschiedenen Unternehmen innegehabt.
Seit September 2022 ist er der CEO von RedFish LongTerm Capital S.p.A. Zuvor war er
alleiniger Geschéaftsfiihrer von Red-Fish Management & Advisory S.r.l. und hat mehrere
Vorstandspositionen in Unternehmen wie RFLTC S.r.l. und Asco Filtri S.p.A. inne.

In seiner beruflichen Laufbahn griindete er RedFish LongTerm Capital S.p.A. und war als
Portfolio Manager tétig. Er war auch verantwortlich flr Transaction Services bei Kayak
S.r.l. und war Grunder und Investment Manager von Innovative-RFK S.p.A., einer auf in-
novative KMUs spezialisierten Holding. Weitere berufliche Stationen umfassen Rollen bei
Arkios ltaly, Italia-Mobile S.r.l. und Evolution Investment S.p.A.

Francesca Bazoli, Griinder & Verwaltungsratsmitglied

Francesca Bazoli, geboren am 7. Februar 1968 in Brescia, ist
eine erfahrene Juristin und angesehene Fuhrungspersonlich-
keit in der Wirtschaft. Sie absolvierte 1986 ihr Abitur am Liceo
Cesare Arici in Brescia und erlangte 1991 einen Abschluss in
Jura an der Universita Cattolica del Sacro Cuore in Mailand,
jeweils mit Bestnoten. Von 1992 bis 1995 war sie als

>
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Forschungsstipendiatin im Bereich Verfassungsrecht an der Universitat LIUC in Castel-
lanza tatig. Seit 1994 ist sie als Anwaltin in Brescia zugelassen und griindete eine An-
waltskanzlei, spezialisiert auf Zivil-, Gesellschafts-, Handels-, Insolvenz-, Finanzmarkt-
und Bankrecht.

In ihrer Karriere hatte Bazoli zahlreiche administrative Rollen in verschiedenen Unterneh-
men und Organisationen inne. Sie war Vorstandsmitglied und Prasidentin bei mehreren
namhaften Unternehmen, darunter Editoriale Bresciana SPA, Business Bridge SRL, Edi-
toriale Teletutto Bresciasette SRL, Centro Stampa Quotidiani SPA, UBI Leasing SPA,
Microventure SRL, Banco di Brescia SPA, GZ Corporate Finance SRL, ALBA SPA, UBI
Sistemi e Servizi S.C.P.A., Editrice Morcelliana SRL, Panariagroup Industrie Ceramiche
SPA, Pistacchio SPA und Red Fish LongTerm Capital SPA. AuRerdem engagierte sie sich
bei Innovative-RFK SPA und Red Fish Long Term SRL.

Neben ihrer Tatigkeit in der Privatwirtschaft war Bazoli auch in verschiedenen Non-Profit-
Organisationen aktiv, unter anderem bei der Cooperativa Cattolica Democratica di Cul-
tura, der Fondazione Banca S. Paolo di Brescia, der Fondazione Accademia Cattolica di
Brescia, der Fondazione Cattolica di Assicurazione und der Fondazione Brescia Musei.
Zudem verdffentlichte sie wissenschaftliche Artikel zu Themen wie Medienfreiheit in den
USA und Antitrust-Gesetzgebung.

Ernesto Paolillo, Griinder & Verwaltungsratsmitglied

In seiner beruflichen Laufbahn hat Ernesto Paolillo verschie-
dene wichtige Positionen innegehabt. Dazu gehdren seine Ta-
tigkeit als Dozent fur Wirtschaft und Unternehmensfihrung im
Sport an der LIUC University in Castellanza von 2012 bis 2018
sowie seine Mitgliedschaft im Financial Fair Play-Ausschuss
der Union of European Football Associations (U.E.F.A.) von
2008 bis 2012. AuRerdem war er Generaldirektor der Banca Po-
polare di Milano von 1997 bis 2004 und Co-Generaldirektor von 1994 bis 1997. In den
Jahren 1993-1994 war er Generaldirektor bei Interbanca Milano und von 1979 bis 1993
bekleidete er die Position des Co-Generaldirektors und Leiters der Finanzabteilung bei der
Banco Lariano (San Paolo Institute Group). Vorher sammelte er umfangreiche operative
Erfahrungen in verschiedenen Stadten weltweit fir die Banca Commerciale Italiana (CO-
MIT) von 1964 bis 1979.

Ernesto Paolillo hat auch in verschiedenen Unternehmen Beratungs- und Aufsichtsrats-
funktionen ausgelibt, darunter BE Consulting, Juniper, Iquii, Innovative Red Fish Kapital,
Fondazione PirelliHangar Bicocca, Red Fish Kapital Long Term, Think Global Investments
London und Fondazione Pierlombardo.

Ernesto Paolillo hat einen Abschluss in Wirtschaftswissenschaften von der Universita Cat-
tolica del Sacro Cuore in Mailand.

Des Weiteren war er Mitglied in verschiedenen Aufsichtsraten, darunter Banco Santander
Italia, UBS lItalia, Alerion S.p.A., European Club Association Nyon, Internazionale Milano
Football Club, Prima Sgr, Anima Sgr, Banca Popolare di Garanzia, Banca Popolare di
Intra, Societa Esercizi Aeroportuali (S.E.A.), Universita Cattolica di Milano, Fiera Milano
S.p.A., Dexia-Crediop, Banca Akros, Akros Securities Inc. N.Y., Istituto Centrale Banche
Popolari, Bipiemme Vita, Bipiemme Gestioni Sgr und Forex Club Italiano.
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Luigi Pacella Grimaldi, Partner & Verwaltungsratsmitglied
In seiner beruflichen Laufbahn hatte Luigi Pacella Grimaldi
verschiedene Positionen inne, darunter Operations and Com-
mercial Manager bei der Grimaldi Group in Neapel, Italien,
Analyst im Bereich DCM Corporate bei Mediobanca in Lon-
don, Vereinigtes Konigreich, sowie Analyst bei der Welton
Hazz Group, einem Unternehmen im Bereich Schifffahrt und
finanzielle Investitionen, in Shanghai, China.

Seine akademische Ausbildung umfasst ein Semester im Rahmen des IE BBE Program
an der Tongji University in Shanghai, China, einen Master in International Management
von der |IE Business School in Madrid, Spanien, sowie einen Bachelor of Science in Busi-
ness Administration and Management von der Bocconi University in Mailand, Italien.

Lorenza Castelli, Verwaltungsratsmitglied & Invest-
ment Manager

Ihre berufliche Laufbahn umfasst verschiedene Stationen.
Seit Mai 2022 bekleidet sie die Position des Investment Ma-
nagers in der Holdinggesellschaft fiir Industriebeteiligungen
REDFISH LONGTERM CAPITAL S.p.A. Dort ist sie fur das
Management und die Entwicklung der Beteiligungen sowie
die Bewertung neuer Investitionsmdoglichkeiten verantwort-
lich. Bis April 2022 war sie Managing Director der Milan Image Art Photo Fair, MIA Photo
Fair, einer internationalen Messe flr zeitgendssische Kunstfotografie in Italien. Nach 15
Jahren Erfahrung im Bereich Corporate Finance und strategische Beratung griindete sie
zusammen mit ihrem Vater im Jahr 2011 dieses Unternehmen und entwickelte es zur dritt-
groRten Fotokunstmesse in Europa. Im Jahr 2021 leitete sie personlich die Transaktion,
die den Eintritt von MIA Fair in die Fiere di Parma S.p.A. Gruppe ermdglichte.

Vor ihrer Tatigkeit bei MIA Fair war sie sowohl in M&A-Transaktionen als auch in Projekten
zur strategischen Planung (Geschaftsentwicklung/Planung, Due Diligence, Umstrukturie-
rungen) tatig und arbeitete fir ein fihrendes Unternehmen fur strategische Beratung. Sie
hatte auch Erfahrungen im Bereich Capital Markets, insbesondere in IPOs (zum Beispiel
Cairo Communication), wahrend ihrer Tétigkeit in einer fihrenden italienischen Invest-
mentbank und borsennotierten Unternehmen (HdP - RCS Media Group).

Sie absolvierte zudem eine Vielzahl von Studien und Bildungsprogrammen, darunter den
Master for Executives an der Harvard Business School im Bereich Strategic Financial
Analysis for Business Evaluation und einen Bachelor-Abschluss in Betriebswirtschafts-
lehre von der Universita Luigi Bocconi in Mailand.

Raffaella Viscardi, Unabhéngiges Verwaltungsratsmitglied
Raffaella Viscardi ist eine erfahrene Expertin im Finanzsektor
mit mehr als zwei Jahrzehnten Expertise in der Vermdgensver-
waltung und Finanzwelt. Derzeit bekleidet sie die Position des
CFO und CIO bei Viris S.p.A. mit Sitz in Mailand. Sie tragt die
Verantwortung fur die Verwaltung von Bankbeziehungen sowie
die Verhandlung von Finanzierungsvereinbarungen im Namen
der Unternehmensgruppe.

Vor ihrem Engagement bei Viris S.p.A. fungierte Raffaella als
Private Banker bei Banca Sella spa in Mailand, wo sie im Bereich Vermégensverwaltung
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fur High Net Worth Individuals tatig war. Ebenfalls sammelte sie Erfahrung als Kreditana-
lystin bei Centrobanca in Mailand, wo sie Bilanzanalysen zur Gewahrung von Krediten
durchfiihrte.

Abgesehen von ihrer Haupttatigkeit bei Viris S.p.A. engagiert sich Raffaella Viscardi als
unabhangige Verwaltungsratin in verschiedenen Unternehmen, darunter La Doria Group
S.p.A., Brioschi Sviluppo Immobiliare S.p.A., Guala Closure S.p.A., Snaitech S.p.A., EPS
SA, Yard S.p.A., 3Marys Entertainment Srl, Biomedical Technology Consulting Srl, Base
Srl und Pisa Sporting Club.

Sie erwarb ihren Executive MBA an der SDA Bocconi in Mailand im Jahr 2013-2014 und
schloss ihr Studium der Wirtschaft der Institutionen und Finanzméarkte an der Universita L.
Bocconi in Mailand im Jahr 1998 mit Bestnote cum laude ab.
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Geschaftliche Tatigkeit

Unternehmensgeschichte im Uberblick

Datum
Marz 2020

Juli 2020

September 2020

H1 2021

Oktober 2021

Q4 2021

Dezember 2021

Februar 2022

Juni 2022

Oktober 2022

November 2022

April 2023

Juni 2023

November 2023

Dezember 2023

Entwicklung

RFLTC wurde von Paolo Pescetto, Andrea Rossotti (RedFish), Francesca
Bazoli und Gregorio Gitti (Castello di Perno) gegriindet.

Die erste Kapitalerhhung tber 6,2 Mio. €. Kurz darauf tatigte RFLTC seine
erste Investition, indem es einen 12,5%igen Anteil an Convergenze S.p.A. fur
1,1 Mio. € erwarb.

Am 30. September investierte RFLTC 5,1 Mio. € in MaticMind S.p.A. fur eine
Beteiligung von 4,2%.

RFLTC schloss die zweite Kapitalerh6hung tber 4,7 Mio. €, zu einem Aktien-
kurs von 1,15 €, ab.

Am 13. Oktober erwarb RFLTC eine 20%ige Beteiligung an Tesi S.r.l. fur 5,1
Mio. €.

Im Rahmen der dritten Kapitalerh6hung wurden weitere 5,3 Mio. €, zu einem
Aktienkurs von 1,25 €, eingesammelt.

Am 27. Dezember investierte das Unternehmen 1 Mio. € in Solid World S.p.A.

durch die Zeichnung einer Wandelanleihe.

RFLTC schloss seine fiinfte Investition ab und erwarb einen 20%igen Anteil
an Pistacchio S.p.A. fur 1 Million Euro (dieser Anteil wurde im Dezember
2022 fir 1,1 Mio. € verkauft).

RFLTC emittierte eine Wandelanleihe in Héhe von 3 Mio. € mit einem Zins-
satz von 6%, einer Laufzeit von 12 Monaten und einem Austbungspreis ent-
sprechend dem IPO-Preis (1,50 €).

CVC Capital Partners und CDP Equity erwarben 100% von MaticMind S.p.A.,
wodurch RFLTC seinen 4,25%igen Anteil fir 12 Mio. € (erworben fur 5,1 Mio.
€) gegen liquide Mittel eintauscht.

RFLTC erwirbt eine 20%ige Beteiligung an Expo Inox S.p.A. fiir insgesamt 6
Mio. €.

RFLTC schloss seinen ersten 100%igen Anteilserwerb ab und investierte
11,5 Mio. € fiir den Erwerb von Movinter S.r.l. Das Unternehmen nahm etwa
8,8 Mio. € Fremdkapital in Form eines Aktionarsdarlehens auf.

Am 30. Juni 2023 vollzog RFLTC ihren Bérsengang und erzielte dabei etwa 4
Mio. € durch die Ausgabe neuer Aktien zu einem Kurs von 1,50 Euro pro Ak-
tie. Zum Zeitpunkt des Borsengangs erreichte RFLTC eine Marktkapitalisie-
rung von 28,7 Mio. €, mit einem Streubesitz von 27%. Diese Marktkapitalisie-
rung beinhaltet auch die Umwandlung einer im Juni 2022 ausgegebenen
Wandelanleihe in Héhe von 3 Mio. € zum IPO-Kurs. Zusétzlich zur Ausgabe
neuer Aktien umfasste der Bérsengang die Ausgabe von rund 4,9 Millionen
Optionsscheinen mit einem Wandlungsverhéltnis von 1:2. Diese Options-
scheine haben unterschiedliche Austibungspreise von 1,65 €, 1,82 € und
2,00 € fur die Ausiibungszeitraume 2023, 2024 und 2025.

RFLTC erwirbt etwa 26% an der PureLabs S.p.A. fiir 4 Mio. €, um in den Ge-
sundheitssektor einzusteigen. PureLabs ist spezialisiert auf den Erwerb, die
Verwaltung und Integration klinischer Diagnosezentren. Purelabs ist ein Buy-
and-Build-Projekt, das sich auf das Gesundheitswesen konzentriert.

RedFish LongTerm Capital S.p.A. (RFLTC) und ihre Tochtergesellschaft Mo-
vinter S.r.l. haben einen Vorvertrag zum Erwerb von 75% der Anteile an Six
Italia S.p.A., einem Unternehmen spezialisiert auf Brandschutz-, Schall-
schutz- und Bodensysteme fiir die Schifffahrt und den Schienenverkehrs-
markt, unterzeichnet. Die Transaktion im Wert von 1,8 Mio. € ist Teil von
RFLTCs Strategie zur horizontalen Integration in verwandte Markte. Six Italia,
gegrindet 1994, hat sich als bedeutender Akteur in seinem Sektor etabliert
und verfiigt Giber Standorte in Genua und den USA. Der Abschluss der Uber-
nahme ist fir Ende Januar 2024 geplant, und die Finanzierung erfolgt durch
Eigenkapital von RFLTC.

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG
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Das Geschéaftsmodell

RFLTC ist eine Industrieholding, die sich auf den Erwerb von Anteilen an italienischen
KMUs spezialisiert hat. Ziel ist es, eine neue Wachstumsphase der Unternehmen einzu-
leiten und die Margen weiter zu steigern.

Konzernstruktur der RFLCP mit den Schwesterunternehmen Innovative-RKF und
RedFish Listing Partners

Paolo Pescetto

REDFISH

CAPITAL PARTNERS

REDFISH

LONGTERM CAPITAL

INNOVATIVE-RFK

REDFISH

AUM* ~41M€ AUM* ~43M€
Innovative Start-Ups & SMEs Industrial SMEs
. WAC tesi
122% 30,0 % )
20,0% 95%
REAXING ! KEISDAA
72% 296 % —
"‘Mﬁ’ SolidWorld
hyntelo 9RGUF
' v 20,0% 88%
268 % 50%
REDRAION' MbDlI Movinter Add-On .
20,0 % 41,9 % SIX ITAIIJA .S.p.A M
750 % 96,0 %
MAGILLA POKESCUSE
20,0% 10,0%
pdeucio + abbrevia <?PURELabs
518 % 55% 520%

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

RFLTC erwirbt qualifizierte Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligungen mit dem Ziel, diese
Uber einen langen Zeitraum zu halten. Dies geschieht entweder durch eigene Investitionen
oder durch Club-Deal-Strukturen unter Beteiligung anderer Investoren. RFLTC richtet sein
Augenmerk auf Zielunternehmen, die sich durch folgende Merkmale auszeichnen:

Marktnischenpositionierung: Diese Unternehmen verfligen Uber spezifische Produkte
und ein hohes Mal3 an Expertise.

Starkes Wachstum und finanzielle Stabilitat: Gesucht werden Unternehmen mit einem
EBITDA von Uber 2 Mio. €, einer erwarteten Gewinnmarge von mehr als 10% und der
Fahigkeit, liquide Mittel effizient zu generieren.

Familiengefiihrte Unternehmen: Ein starkes Engagement der Grunderfamilien fir das
Unternehmenswachstum ist ein Schlusselkriterium.

Potenzial fur Wachstum: Diese Unternehmen sollten sowohl organisch als auch durch
Internationalisierung und M&A-Aktivitaten expandieren kénnen.

Die bevorzugten Sektoren von RFLTC sind Feinmechanik, Eisenbahn, Luft- und Raum-
fahrt, Lebensmittel, IKT (Informations- und Kommunikationstechnik) und Telekommunika-
tion. Ziel ist es, jahrlich zwei bis drei Club-Deals im Wert von jeweils etwa 10 Mio. € durch-
zuflhren.
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Nach der Beteiligung an einem Unternehmen geht RFLTC eine enge Zusammenarbeit mit
den Unternehmern und dem Management ein, um gemeinsam einen detaillierten Wachs-
tumsplan zu entwerfen. Dieser Plan konzentriert sich hauptséchlich auf drei Kernbereiche:

Verstarkung der betrieblichen Leistungsfahigkeit: Hierbei nutzt RFLTC das umfas-
sende Know-how und die Ressourcen seines Netzwerks, um die Geschéaftstatigkeit der
Beteiligungen zu starken. Dazu gehéren die Einfuhrung fortschrittlicher Managementme-
thoden, die Optimierung der Produktionsablaufe und die Implementierung neuer Techno-
logien. Ziel ist es, die zentralen Geschéaftsprozesse effizienter und wettbewerbsfahiger zu
gestalten.

Forderung des externen Wachstums: RFLTC unterstiitzt das Unternehmen aktiv bei
der Suche und Akquisition von Zielunternehmen. Diese Strategie zielt darauf ab, das Pro-
dukt- oder Dienstleistungsangebot zu erweitern und neue Markte zu erschlieRen. Durch
diese Diversifizierung strebt das Unternehmen eine stabilere und breitere Marktpréasenz
an.

Optimierung der Finanzstruktur: Durch die Kontakte von RFLTC zu Finanzinstituten
wird die finanzielle Basis des Investments gestarkt. Dies kann die Umstrukturierung von
Schulden, die Sicherung vorteilhafter Finanzierungsbedingungen oder den Zugang zu zu-
satzlichem Kapital fir Wachstumsvorhaben beinhalten. Das Ziel ist es, eine stabile und
nachhaltige finanzielle Grundlage fur das Unternehmen zu schaffen, die es ermdglicht,
Wachstumsmoglichkeiten mit Zuversicht und adaquaten Mitteln zu verfolgen.

Insgesamt verfolgt RFLTC einen integrativen Ansatz, der Uber die reine Kapitalbeteiligung
hinausgeht. Durch die aktive Einbringung von Fachwissen, Netzwerken und Ressourcen
tragt RFLTC malfgeblich zur Wertsteigerung und zum langfristigen Erfolg der beteiligten
Unternehmen bei.

Investitionsprozess

Der Investitionsprozess von RFLTC ist durch eine Reihe wohluberlegter Schritte gekenn-
zeichnet, die von einem Team erfahrener Fachleute durchgefiihrt werden. Dieser Prozess
beginnt mit der Identifikation neuer Investitionsmdglichkeiten unter Einsatz von internen
Ressourcen und externen Partnerschaften. In dieser Phase arbeitet das Manage-
mentteam von RFLTC eng mit einem spezialisierten Gremium zusammen, um das Poten-
zial jeder Mdglichkeit grindlich zu bewerten.

Sobald eine potenzielle Investition identifiziert wurde, erfolgt eine detaillierte Analyse
durch das RFLTC-Gremium und Branchenexperten, wobei das Geschéaftsmodell des Ziel-
unternehmens auf Eignung gepriift wird. In dieser Phase sind die Dienste von Beratern
wie Kayak entscheidend fir eine umfassende Analyse.

Nach einer positiven Voranalyse beginnt die eigentliche Investitionsphase. Der Verwal-
tungsrat pruft den Letter of Intent (LOI) und bewertet das Geschéft strategisch. Es folgt
eine Due-Diligence-Prufung und die Ausarbeitung der Investitionsvereinbarung. Nach Ge-
nehmigung durch den Verwaltungsrat berichtet das RFLTC-Team uber den Abschluss der
Transaktion.

RFLTCs Engagement endet nicht mit der Investition. Es unterstiitzt jede Tochtergesell-
schaft aktiv bei der Strategieumsetzung und Wertsteigerung, indem es Ressourcen wie
Humankapital und Fachwissen bereitstellt. RFLTC bietet Dienstleistungen in Bereichen
wie M&A und internationale Expansion an.
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Lean Management

Die Vergitung fir RFLTC-Investoren stammt aus operativen Ertragen und der Wertstei-
gerung des Unternehmens. Fir die Grindungsgesellschafter gibt es eine variable Vergi-
tung, die an die Wertsteigerung von RFLTC gekoppelt ist, sowie einen Mechanismus zur
Umwandlung von Aktien der Klasse x.

RFLTC hat eine effiziente Kostenstruktur mit einer variablen Vergitung fir Griinder und
Management, hauptsachlich bestehend aus Dividenden und Aktienoptionen. Diese Struk-
tur bietet den Investoren den Vorteil, Wertverluste zu minimieren und hebt RFLTC von
anderen Marktteilnehmern ab.

Eingestellte Vorhaben — SICAF Investmentgesellschaft

Im Juni 2022 schloss RFLTC eine Investitionsvereinbarung mit der Banca Profilo S.p.A.
ab, um eine Investmentgesellschaft fir festverzinsliche Wertpapiere (SICAF) zu griinden.
Der Fokus der SICAF liegt auf Investitionen in Minderheitsbeteiligungen an Unternehmen,
die entweder reif fiir eine Notierung am Mailander Markt Euronext Growth sind oder Uber-
nahmegeschéfte anstreben. Diese Unternehmen sollten einen Umsatz von weniger als
200 Mio. € haben.

Aufgrund der veranderten Marktbedingungen und geopolitischen sowie finanziellen Ent-
wicklungen, die nicht den Erwartungen der strategischen Investoren entsprechen, wurde
beschlossen, das SICAF-Projekt nicht weiterzuverfolgen. Stattdessen planen die Parteien,
ihre Zusammenarbeit zu Uberdenken und Gespréche Uber weitere strategische Entschei-
dungen zu fuhren, wobei die bestehenden Vereinbarungen aufrechterhalten bleiben.
RFLTC beabsichtigt nun, die fiir das SICAF-Projekt vorgesehenen Bdrsengangerlése um-
zuwidmen, um die Wachstumsstrategie durch externe Investitionen zu verstarken. Dies
soll die Entwicklung der Beteiligungsunternehmen beschleunigen und deren Présenz auf
benachbarten Méarkten ausbauen.

Beteiligungen

Die RFLTC hat aktuell sieben Beteiligungen: Convergenze (Versorgungsunternehmen),
Expo Inox (Rauchabzug- und Metallabgassysteme), PureLabs (Klinische Diagnostik), So-
lid World (Technologie), Tesi (Luft- und Raumfahrt), Movinter (Eisenbahnausristung) und
als Add-on Akquisition Movinter Six Italia (Brandschutz fir den Bahn- und Schiffssektor).
Von diesen sind Movinter und Six Italia Mehrheitsbeteiligungen, mit Beteiligungen von je-
weils 96% bzw. 75%. Darlber hinaus hat RFLTC bereits zwei Unternehmen erfolgreich
verauRert: MaticMind und Pistacchio.

Beteiligungen der RedFish LongTerm Capital S.p.A.

REDFISH
LONGTERM CAPITAL
f ¥
Q
3204 c o
200 200 onvergenze

<>PURELabs

®

75% (Moveinter Add-on) ’ 8,

tesi

beyond the sky

SIX ITALiA Sp.A.

SolidWorld

GROUP

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG
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Beteiligung Status Sektor Investi(;[;(msr,r]- Exitdatum Ihno_vr(]e::itions-
Convergenze Laufend  Versorgungsunternehmen Jul. 20 11
Tesi Laufend  Luft- und Raumfahrt Okt. 21 5,0
Solid World Laufend  Technologie Dez. 21 1,0
Expo Inox Laufend szttj;?:k?gz:gss;é?g?fn und Nov. 22 6,0
PureLabs Laufend  Klinische Diagnostik Nov. 23 4,0
Movinter Laufend  Bahnausristung Apr. 23 115
Six Italia Laufend  Bahnausristung Dez. 23 1,8
MaticMind Exit Technologie Okt. 20 Okt. 22 51
Pistacchio Exit Lebensmittel Feb. 22 Dez. 22 1,0

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG; *in Mio. €

Convergenze S.p.A. (1,1 Mio. €, 12,5% Beteiligung — Aktuell: 9,6%)

Am 27. Juli 2020 erwarb RFLTC Uber G&RP Consulting einen 12,5%-Anteil an Conver-
genze fir 1,1 Mio. €, entsprechend einem EV/EBITDA-Multiplikator von 5,8x flr das Ge-
schéftsjahr 2019. Im Jahr 2019 hat die Convergence ein bereinigtes EBITDA in H6he von
1,6 Mio. € erzielt, bei einem Net debt von 0,5 Mio. €. Zudem erhielt RFLTC das Recht, ein
Mitglied sowohl im Board of Directors als auch im Board of Auditors von Convergenze zu
benennen. Weiterhin schloss RFLTC mit Convergenze einen Beratungsvertrag ab, der
jahrlich etwa 30.000 Euro umfasst. Dieser Vertrag zielt darauf ab, Convergenze bei au-
Rergewdhnlichen Finanztransaktionen wie Fusionen, Ubernahmen und Finanzierungen zu
unterstutzen. Ein Beispiel hierfur ist der Kauf der Add-on Beteiligung Positivo S.r.I. im Juni
2022.

Beteiligungsstruktur Convergenze S.p.A. — RFLTC ist uber das 100%ige Beteili-
gungsvehikel G&RP Consolting S.r.l. an der Convergenze S.p.A. beteiligt

Rosario Pingaro

Grazia Pingaro

Sace Gestioni
= G&RP Consulting S.r.l.
= Streubesitz 24,0%

19,2%

24,0%

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Convergenze S.p.A., gegriindet im Jahr 2005 und anséssig in Capaccio Paestum, Italien,
ist ein Multi-Utility-Unternehmen, das seit tber 15 Jahren in den Bereichen Internet- und
Sprachdienste (34% des Umsatzes) und seit 2015 auch in Energie und Erdgas (66% des
Umsatzes) tétig ist. Das Unternehmen wurde urspriinglich gegriindet, um die "digitale
Kluft" in der Region Cilento zu Uberbriicken und hat seitdem eine starke regionale Prasenz
aufrechterhalten. Der Borsengang der Convergenze S.p.A. erfolgte an der Euronext
Growth Milan am 30. Dezember 2020 mit einer Marktkapitalisierung von 12 Mio. € und
Emissionserldsen von etwa 3 Mio. €. RFLTC war bis Ende 2023 einer Lock-up-Vereinba-
rung unterworfen. Aktuell handelt die Aktie rund 50% unter ihrem Emissionskurs.
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Aktienkurs der Convergenze S.p.A. seit Bérsengang
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Quelle: GBC AG

100.000

Segment Telekommunikation (TLC): In diesem Segment bietet das Unternehmen Sprach-
und Datenpakete auf nationaler Ebene an. Zum 30. Juni 2023 hat das Unternehmen ein
etwa 8.600 km langes proprietares Glasfasernetzwerk entwickelt und ausgebaut. Dartber
hinaus verwaltet Convergenze auch tber 100 WLAN-Briicken.

Segment Energie: Seit 2015 bietet dieser Geschéaftsbereich Energie- und Erdgasdienste
an, teilweise aus erneuerbaren Energiequellen. Das Unternehmen fordert die Elektromo-
bilitat durch sein patentiertes EVO (Electric Vehicle Only)-Netzwerk, mit 18 Ladestationen
und zwei EVO Hospitality-Einrichtungen in verschiedenen Provinzen sowie 18 EVO Solu-
tion-Stationen in Gewerbegebieten. Weitere Installationen sind in der Toskana und Kam-
panien im Gange.

(in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ2022| 1.HJ2022 1.HJ2023
Umsatz 16,30 18,37 28,14 12,53 10,42
EBITDA 2,15 1,79 1,37 0,49 1,35
EBITDA-Marge 13,2% 9,7% 4,9% | 3,9% 13,0%
Nettoergebnis 0,69 0,24 -0,80 | -0,43 0,47
Net debt 0,10 2,30 6,10 | 5,00 6,50

Quelle: Convergenze S.p.A., GBC AG

In den vergangenen Geschéftsjahren konnte die Convergenze ihre Umsatzbasis auf zu-
letzt 28,14 Mio. € (GJ 2022) deutlich ausbauen. Das Umsatzwachstum von 53,2 % gegen-
Uber dem Vorjahr wurde in beiden Geschaftssegmenten erzielt, hier jedoch vor allem im
Segment Energie, das von den dynamischen Bedingungen am Strom- und Erdgasmarkt
gepréagt war. Allerdings handelt es sich hierbei um ein volatiles Geschéft, was den Um-
satzriickgang im ersten Halbjahr 2023 erklart. Dieser ist auf den Riickgang der Rohstoff-
kosten zurtickzufiihren, der das Segment Energie belastet hat. Das Segment TLC hinge-
gen profitierte von einem Anstieg der Kundenzahl und verzeichnete ein Umsatzwachstum.

Die hohen Ergebnismargen des wachsenden TLC-Segments fuhrten dazu, dass auf Halb-
jahresbasis 2023 ein EBITDA auf dem Niveau des Gesamtjahres 2022 erreicht wurde.
Das von hohen Beschaffungskosten gepragte Segment Energie erreichte annéhernd die
EBITDA-Schwelle.

Tesi S.r.l. (5,0 Mio. €, 20% Beteiligung)

Am 13. Oktober 2021 tatigte RFLTC in Partnerschaft mit Invitalia Fondo Cresci al Sud eine
Investition in Tesi, durch die sie eine 20%-Beteiligung fur insgesamt 5,0 Mio. € erwarben
— einschliellich Transaktionskosten belauft sich der Preis auf 5,1 Mio. €. Weiterhin zahlte
RFLTC im Jahr 2022 einen Earn-Out in Héhe von 400 T€, basierend auf den Ergebnissen
des Geschéftsjahres 2021. Bis einschliellich des Jahres 2024 sind zusatzliche Earn-Out-
Zahlungen bis zu einem Gesamtbetrag von 3 Mio. € geplant. RFLTC erhielt zudem das
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Recht, jeweils ein Mitglied in den Board of Directors und den Board of Auditors von Tesi
zu stellen.

RFLTC hat zudem einen Beratungsvertrag Uber 15.000 € pro Halbjahr abgeschlossen, um
Tesi in zwei wesentlichen Bereichen zu unterstiitzen: Erstens bei der Identifizierung und
Akquisition von Unternehmen, die erganzende Produkte und Dienstleistungen in den Be-
reichen Luft- und Raumfahrt, Verbundwerkstoffe, Hubschrauberproduktion sowie Eisen-
bahn- und Militarkomponenten anbieten; und zweitens bei der Implementierung eines ef-
fektiven Managementkontrollsystems.

Beteiligungsstruktur der Tesi S.r.l.

= RFLTC

Holding Famiglia Punzo

20%

INVITALIA Cresci al Sud 60%

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Tesi S.r.l., urspriinglich 1973 als "Moderna Meccanica" von Gabriele Punzo gegriindet,
hat sich im Laufe der Jahre zu einem wichtigen Akteur in der Luft- und Raumfahrtindustrie
entwickelt.

In der heutigen Zeit operiert Tesi nach einem vertikalisierten Produktionsmodell, das sich
auf Aluminium-, Titan- und Stahllegierungen konzentriert. Durch diese Spezialisierung hat
das Unternehmen eine hohe Effizienz in den Bereichen Kosten, Qualitat und Lieferopti-
mierung erreicht, was mafigeblich zur finanziellen Nachhaltigkeit beitragt. Die Betriebs-
stétten von Tesi ermdglichen eine Vielzahl von Prozessen, darunter Blechumformung, Be-
arbeitung, Warmebehandlungen, Oberflachenbehandlungen, Montage und Qualitatskon-
trollen. Tesi bietet ein breites Spektrum an Dienstleistungen an, zu denen unter anderem
Design, Werkzeugherstellung, Vorrichtungsbau, Bearbeitung von Leichtmetall-, Stahl- und
Titanlegierungen, 5-Achsen-Bearbeitung sowie verschiedene Wéarme- und Oberflachen-
behandlungen gehéren. Das Unternehmen fihrt auch umfangreiche Qualitéatsprufungen
durch und verfligt Uber ein eigenes chemisches Labor.

In der Forschung und Entwicklung ist Tesi sehr aktiv und beteiligt sich an innovativen Pro-
jekten wie Door 4.0, einem Teil des européischen Clean Sky-Projekts, More Electric Air-
craft und All Electric Aircraft. Diese Projekte konzentrieren sich darauf, die Umweltauswir-
kungen durch den Einsatz innovativer Technologien zu reduzieren.

Das Unternehmen arbeitet zudem an einer Reihe von Raumfahrtprojekten in Zusammen-
arbeit mit Thales Alenia Space. Zu diesen Projekten gehéren ORION MPCV, MDPS
CYGNUS, Bepi Colombo und Ara Frame Project, bei denen Tesi fUr das Design, die Pro-
duktion und die Zertifizierung von Metallkomponenten verantwortlich ist. Darliber hinaus
umfassen die laufenden Initiativen von Tesi Projekte, wie MATHSPACE, das sich mit dem
Bau von Satellitenstrukturen befasst, das HAPS-Projekt fiir ein Hochflachen-Plattformsys-
tem und das OPUS 4.0-Projekt, das sich der Entwicklung eines Roboterarms fir Welt-
raumanwendungen widmet.

16

>

GBC AG

Investment Research



(in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatz 22,50 14,70 15,60
EBITDA 4,70 4,00 4,10
EBITDA-Marge 20,9% 27,2% 26,3%
Net debt -4,30 -2,20 2,10

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

In den ndchsten Jahren hat das Unternehmen die Méglichkeit, seinen soliden Cashflow
fur Akquisitionen zu nutzen, um so seine Marktposition weiter zu starken. Nachdem die
letzten zwei Jahre durch die Covid-19-Pandemie und die daraus resultierende Verlangsa-
mung im zivilen Luftfahr-Sektor beeintrachtigt wurden, zeigte sich im Geschaftsjahr 2022
eine positive Entwicklung. Mit einem Wachstum von 6,1% im Vergleich zum Vorjahr er-
reichte das Unternehmen Umsatzerlése in H6he von 15,6 Mio. € (VJ: 14,70 Mio. €) und
ein EBITDA von 4,10 Mio. € (VJ: 4,00 Mio. €) bzw.1

eine EBITDA-Marge von 26,3% (VJ: 27,2%).

Solid World S.p.A. (Initial: 1 Mio. €, 6.13% Beteiligung — Nach Wandlung
der Warrants: Insgesamt 2,15 Mio. € fiir 8,8%)

Am 27. Dezember 2021 tatigte RFLTC als Hauptinvestor eine Investition von 1,05 Mio. €
in eine Wandelanleihe von Solid World. Zudem erhielt RFLTC das Recht, jeweils ein Mit-
glied in den Verwaltungsrat und den Rechnungspriifungsausschuss zu entsenden.

Beteiligungsstruktur der Solid World S.p.A.

34,8%
= Prime S.r.l.
= RFLTC
= RedFish 4 Listing S.r.l.
AL.CAS.r.l.
= Weitere Aktionare
Streubesitz

8,8%

2,8%

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Im Juli 2022 wurde das Unternehmen an der Euronext Milan Bérse gelistet. Nach dem
Borsengang und der Umwandlung der Wandelanleihe besalR RedFish einen Anteil von
6,13% an Solid World. Nach dem Bdrsengang liegt der Kurs nun rund 66% uber dem IPO-
Kurs.

RFLTC hat im Juli 2023 1.044.697 Warrants in Stammaktien umgewandelt, wodurch die
Beteiligungsquote auf 8,8 % gesteigert wurde.

Im September 2022 unterzeichnete RFLTC einen Vertrag mit Solid World iber 30 T€ zur
Unterstltzung des Unternehmens bei der Suche nach zu geeigneten Akquisitionskandi-
daten, um sein Angebot zu vervollstandigen und seinen Marktanteil auszubauen sowie bei
der Kapitalbeschaffung.

Die Solid World Group, gegrundet 2004, ist der fuhrende italienische 3D Digital System
Integrator im Bereich der digitalen 3D-Innovation. Sie besteht aus Unternehmen, die alle
Phasen der digitalen 3D-Fertigungskette abdecken und wird von der Dachgesellschaft So-
lid World Group S.p.A. gesteuert. Mit 14 Betriebsstatten und 3 Technologiezentren bietet
die Gruppe in ganz Italien Dienstleistungen in den Bereichen 3D-Druck, Schulung und
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integrierte Services fiir Branchen wie Automobil, Luft- und Raumfahrt, Mechanik, Mecha-
tronik, Sport, Home Design und Mode an. Uber die Tochtergesellschaften BIO3DMODEL
und BIO3DPRINTING ist die Gruppe auch im biomedizinischen Sektor und in der Produk-
tion von Bioprintern aktiv.

Aktienkursentwicklung der Solid World S.p.A. seit dem Bérsengang
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Die Gruppe setzt auf Konnektivitat als Hauptpfeiler ihrer Aktivitédten, da sie die gesamte
Technologiekette fir die digitale Fabrik abdeckt. Dazu gehéren 3D-Modellierungssoft-
ware, Scanning-Systeme, 3D-Drucker und Additive Manufacturing Services. Ihr umfas-
sendes Serviceportfolio beinhaltet Hardware wie 3D-Drucker, Scanner, Messarme, Addi-
tive Manufacturing Services und proprietdre Softwarelésungen. Die Software wird von
Gruppenunternehmen entwickelt und verteilt, wahrend Lizenzen sowohl in der Cloud als
auch vor Ort installiert werden kdénnen.

Die operativen Gesellschaften der Gruppe sind vielfaltig und decken verschiedene Berei-
che ab, darunter Energy Group S.r.I. (3D-Drucker-Vertrieb), SolidCAM ltalia S.r.l. (Distri-
butor von SolidCAM und iMACHINING), Design Systems S.r.l. (Solution Partner fir
CATIA), Tecnologia & Design S.c.a.r.l. (3D-Digitaldesign-Labor), SolidEngineering S.r.l.
(Vertrieb von SolidWorks), SolidFactory S.r.l. (Digital Innovation und Industrie 4.0),
Bio3DModel S.r.I. (fortgeschrittene Technologien und Dienstleistungen fir den medizini-
schen Bereich), Bio3DPrinting S.r.1. (Produktion von Bioprintern), Solidinnovation S.r.I. (In-
dustrie 4.0 Anwendungen im Datenmanagement) und SolidWorld Middle East DMCC
(Technologie- und Automatisierungssupport im Mittleren Osten und Dubai).

Zum 30. Juni 2023 beschéftigt die Gruppe durchschnittlich 172 Mitarbeiter in ihren 14 Be-
triebsstatten und 3 Technologiezentren. lhre Kunden, hauptséchlich aus der Luft- und
Raumfahrt, Automobilindustrie, dem Home Design und der Modebranche, profitieren von
der 3D-Technologie zur Steigerung ihrer Innovationsrate und zur Reduzierung der
Markteinfiihrungszeit.

(in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022 1. HJ 2022 1. HJ 2023
Umsatz 55,08 57,75 30,31 33,14
EBITDA 3,82 4,02 2,76 2,47
EBITDA-Marge 6,9% 7,0% 9,1% 7,5%
Nettoergebnis -0,16 0,11 0,32 0,43
Netto-Marge -0,3% 0,2% 1,0% 1,3%
Net debt 15,30 12,30 14,30 12,80

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Die seit 2022 im Segment Euronext Growth Mailand gelistete Gesellschaft ist in den ver-
gangenen drei Geschéftsjahren durchschnittlich um 5,9 % jahrlich gewachsen und weist
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dabei eine EBITDA-Marge im mittleren einstelligen Bereich auf. Die Umsatzsteigerung ist
sowohl auf organisches als auch auf anorganisches Wachstum zurtickzufiihren.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2022 konnte die Solid World Group S.p.A. ihre positive
Geschéaftsentwicklung mit Umsatzerlésen in Hohe von 57,75 Mio. € fortsetzen und damit
einen moderaten Umsatzanstieg in Héhe von 4,8 % verbuchen (VJ: 55,09 Mio. €). Das
EBITDA erhdhte sich berproportional um 18,8 % auf 4,02 Mio. € (VJ: 3,82 Mio. €). Auch
im ersten Halbjahr 2023 konnte der Wachstumskurs mit einem Umsatzplus von 9,3 % auf
33,14 Mio. € (VJ: 30,31 Mio. €) fortgesetzt werden. Unterstitzend wirkte hier auch eine
kleinere Unternehmensakquisition (Kaufpreis: 2,6 Mio. €). Das EBITDA stieg auf 2,76 Mio.
€ (VJ: 2,48 Mio. €), was einer konstanten EBITDA-Marge von 8,3 % (VJ: 8,2 %) entspricht.

Expo Inox S.p.A. (6 Mio. € investment, 20% Beteiligung)

Am 15. November 2022 erwarb RFLTC uber die Tochtergesellschaft RFLTC Inox S.r.l.
eine 20%-Beteiligung an Expo Inox S.p.A., einem renommierten italienischen Unterneh-
men, das auf Forschung, Entwicklung, Produktion und Vertrieb von Edelstahl-Abgasanla-
gen und -systemen spezialisiert ist. Der Kaufpreis betrug 6 Mio. €.

Zusétzlich schloss RFLTC einen Beratungsvertrag uiber 48.000 € mit Expo Inox ab. Dieser
Vertrag zielt darauf ab, das Unternehmen bei verschiedenen strategischen Initiativen zu
unterstiitzen. Dazu gehéren die Identifizierung und Akquisition von Unternehmen, um den
Marktanteil in Europa weiter zu steigern, insbesondere nach den jungsten erfolgreichen
Ubernahmen in Frankreich und der Turkei. Weiterhin unterstiitzt RFLTC Expo Inox bei der
Beschaffung von Fremdkapital und der Eréffnung neuer internationaler Niederlassungen.

Aktuell verhandelt RFLTC Uber den Kauf einer Niederlassung eines italienischen Wettbe-
werbers von Expo Inox und steht dem Unternehmen bei der Griindung einer Tochterge-

sellschaft in GroRbritannien beratend zur Seite.

Beteiligungsstruktur Expo Inox S.p.A. — RFLTC ist Uber das 100%ige Beteiligungs-
vehikel RFLTC Inox S.r.l. an der Expo Inox S.p.A. beteiligt

= RFLTC Inox

Mauro Travini

80%

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Expo Inox S.p.A. stellt Schornsteinsysteme seit den friihen 1990er Jahren her, ist heute
fur seine hochmoderne Produktionstechnologie bekannt. Diese Technologie wird fur die
Entwicklung innovativer Lésungen in allen Rauchabzugs- und Abzugssystemen einge-
setzt. Das Unternehmen bietet eine umfangreiche Produktpalette, die starre oder flexible
metallische Abgassysteme aus Edelstahl, Polypropylen (speziell fur Brennwertgenerato-
ren) und lackiertem oder emailliertem Kohlenstoffstahl umfasst, um alle Installationsanfor-
derungen zu erfiillen.

Expo Inox S.p.A. verfugt Giber ein Gber 20.000 Quadratmeter grof3es logistisches Zentrum

am Stadtrand von Mailand. Eine besondere Starke des Unternehmens ist das interne tech-
nische Biro mit einem eigenen Priiflabor, das stets Uiber die neuesten Entwicklungen in
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der Schornsteinbranche informiert ist. Mit Prédsenz in 11 Landern der Europaischen Union
und Produktionsstéatten in Italien, Frankreich und der Tirkei ist das Unternehmen interna-
tional breit aufgestellt.

Die Produktionslinie von Expo Inox S.p.A. umfasst eine Vielzahl von Rauchgasabsau-
gungsprodukten aus Materialien wie Edelstahl, Kupfer, Eisen, Aluminium und Kunststoff.
Diese Produkte sind zertifiziert und garantieren Qualitét und Langlebigkeit. Das Sortiment
reicht von einfachen bis zu maRRgeschneiderten Lésungen und beinhaltet unter anderem
einwandige Systeme, doppelwandige Steinwolle isolierte Systeme, zweiwandige Luft-
spaltsysteme, konzentrische Systeme, Biomassekamine, Kamine fir Dachdurch-fihrun-
gen, flexible Edelstahlsysteme, einwandige Systeme aus verschiedenen Materialien und
einwandige Aluminiumkanale.

(in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatz 35,00 50,20 67,20
EBITDA 4,20 6,80 8,80
EBITDA-Marge 12,0% 13,5% 13,1%
Net debt 20,80 14,10 14,10

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Expo Inox verzeichnet ein deutliches Wachstum und konnte im Jahr 2022 den Umsatz um
33,9% auf 67,20 Mio. € (VJ: 50,20 Mio. €) steigern. Das EBITDA konnte nahezu &hnlich
gut gesteigert werden und belief sich auf 8,80 Mio. € (VJ: 6,80 Mio.€), damit lag die E-
BITDA-Marge bei 13,1% (VJ: 13,5%).

Movinter S.r.l. (11,5 Mio. €, 96% Beteiligung)

Am 20. April 2023 erwarb RFLTC durch ihre Tochtergesellschaft Rail Fish S.r.l. eine voll-
sténdige Beteiligung von 100% an Movinter. Movinter ist ein Unternehmen in der Eisen-
bahnausriistungsindustrie und agiert als Tier-1-Partner fir OEM-Betreiber. Der Kaufpreis
belief sich auf insgesamt 11,5 Mio. €, aufgeteilt in 8,5 Mio. €, die am Abschlusstag gezahlt
wurden, 1,5 Mio. €, die bis Marz 2023 fallig wurden und weitere 1,5 Mio. €, die bis Marz
2024 gezahlt werden sollen. Es ist anzumerken, dass RFLTC nach der Ubernahme 4%
der Anteile an IC8 S.r.l., bzw. das Movinter-Management verkauft hat. Das Unternehmen
plant zudem, seine Aktivitaten auf Akquisitionen in der Eisenbahn- und Schifffahrtsindust-
rie auszuweiten.

Movinter, mit iber 20 Jahren Erfahrung, hat sich als fiihrender Anbieter in der Eisenbahn-
zulieferindustrie etabliert, spezialisiert auf Schreinerarbeiten, Rohrleitungssysteme und
Wartung. Es verfugt tber eine Produktionsflache von 36.000 m?, davon 17.000 m? uber-
dacht, und ist mit zwei an das nationale Eisenbahnnetz angeschlossenen Schienen aus-
gestattet.

Das Unternehmen hat zwei Geschéftsbereiche: Leichte Schreinerei, die ca. 64% des Um-
satzes ausmacht und sich auf die Produktion komplexer und standardisierter Komponen-
ten fur Zige und Lokomotiven konzentriert, und Rohrleitungsbau, der ca. 36% des Um-
satzes ausmacht und auf Biegung und Vormontage von Rohrleitungen spezialisiert ist.
Movinter entwickelt eine dritte Geschéaftseinheit fur gréRere Schreinereiausristungen. Mo-
vinter nutzt modernste CNC-Biegemaschinen und optische Kontrollsysteme fiir die Rohr-
leitungen und bietet verschiedene Verarbeitungsmdglichkeiten fir Rohrleitungen. Die Pro-
duktion und Lagerung dieser Komponenten finden auf einer Flache von 3.500 m? statt.

Mit einem Team von 100 Mitarbeitern und der Unterstiitzung durch externe Partner ist
Movinter in der Lage, sdmtliche Phasen des Produktionsprozesses zu managen. Dies
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umfasst die Entwicklung von Auftragen, die Beschaffung von Rohstoffen, die Produktion,
Montage sowie den Vertrieb der Produkte.

Movinter hat sich bereits als Tier-1-Partner fir OEM-Betreiber etabliert und steht kurz vor
dem Erhalt einer POA-Zertifizierung. Diese Zertifizierung wird es Movinter ermdglichen,
auch Auftrage von einem bedeutenden OEM-Betreiber im Luft- und Raumfahrtsektor zu
akquirieren. Eine POA-Zertifizierung, kurz fur "Production Organisation Approval”, ist eine
Genehmigung, die von der zustandigen Luftfahrtbehdrde (wie der EASA in Europa oder
der FAA in den USA) an Unternehmen erteilt wird, die in der Luft- und Raumfahrtindustrie
tatig sind. Diese Zertifizierung bestétigt, dass ein Unternehmen die erforderlichen Stan-
dards und Vorschriften erftillt, um Flugzeugteile und -ausristung zu produzieren, zu an-
dern oder instand zu halten.

(in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatz 16,00 17,00 22,80
EBITDA 1,40 2,30 3,30
EBITDA-Marge 8,8% 13,5% 14,5%
Net debt 5,20 3,50 3,80

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Im Geschaftsjahr 2022 konnte Movinter die Umsatzerlése um 34,1% auf 22,80 Mio. € (VJ:
17,00 Mio. €) steigern. Gleichzeitig konnte das EBITDA Uberproportional um 43,5% auf
3,30 Mio. € (VJ: 2,30 Mio. €) gesteigert werden, was zu einer Verbesserung der EBITDA-
Marge auf 14,5% (VJ: 13,5%) fiihrte.

Six ltalia S.p.A. (1,80 Mio. €, 75% Beteiligung)

Am 6. Dezember 2023 hat der Verwaltungsrat von RedFish LongTerm Capital die Unter-
zeichnung eines Vorvertrags durch ihre Tochtergesellschaft Movinter S.r.l. genehmigt, der
den Erwerb von 75% der Anteile an Six Italia S.p.A. zum Gegenstand hat. Da RFLTC nur
96% von Movinter halt, hat RFLTC eine Beteiligungsquote von 72% an Six Italia. Six Italia,
ein Unternehmen aus Genua, Italien, ist fihrend in der Entwicklung und Herstellung von
anspruchsvollen Brandschutz-, Schallschutz- und Bodensystemen, die sowohl in der ma-
ritimen Industrie als auch im Bereich Schiene, einschlie3lich Hochgeschwindigkeitsziige,
Anwendung finden.

Movinter beabsichtigt, 75% der Anteile an Six Italia fir einen Kaufpreis von 1,80 Mio. € zu
Ubernehmen, wahrend die verbleibenden 25% des Kapitals bei den derzeitigen Eigenti-
mern Fabio Raffaghello (15%) und Fortunato Guida (10%) verbleiben werden. Die Vollen-
dung dieser Transaktion, die fur Ende Januar 2024 geplant ist, steht unter dem Vorbehalt
einiger Bedingungen, darunter auch die Nichtausiibung des Vetorechts durch die italieni-
sche Regierung. Zudem ist fir die verkaufenden Aktionare eine Gewinnbeteiligung vorge-
sehen, die auf den Ergebnissen des Jahresabschlusses 2024 von Six Italia basiert.

Die Finanzierung der Ubernahme erfolgt durch Eigenmittel von RFLTC, einschlieRlich ei-
nes Gesellschafterdarlehens in Hohe von 1,90 Mio. € an Rail Fish S.r.l., ein zu 96% von
RFLTC kontrolliertes Unternehmen, das wiederum samtliche Anteile an Movinter halt.

Dariber hinaus wird ein funfjahriger Aktionarsvertrag zwischen Movinter und den Minder-
heitsaktionaren abgeschlossen. Dieser Vertrag beinhaltet eine Lock-up-Periode bis Ende
2027 sowie Managementvereinbarungen mit Fabio Raffaghello und Fortunato Guida. Mo-
vinter erhalt das Recht, den CEO und zwei weitere Direktoren zu ernennen, wahrend die
Minderheitsaktionéare das Recht haben, die zwei verbleibenden Direktoren zu bestimmen.
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Diese Akquisition markiert einen strategischen Schritt in der horizontalen Integration von
RFLTC in den Sektoren Luft- und Raumfahrt, Schienenverkehr und Marine. Diese Initiative
startete Ende 2021 mit der Ubernahme von Tesi S.r.l. und setzte sich im April 2023 mit
dem Erwerb der Mehrheitsanteile an Movinter fort. Ziel dieser Bemuhungen ist es, das
Portfolio an vormontierten Baugruppen zu erweitern und zu optimieren, um so die Monta-
geprozesse effizienter zu gestalten.

Six Italia S.p.A. hat sich seit seiner Griindung 1994 durch Fabio Raffaghello und Fortunato
Guida zu einem fiihrenden Unternehmen in Italien im Bereich Brandschutz und Schall-
schutz entwickelt. Mit seinem umfangreichen Know-how und seiner Expertise in der Her-
stellung von Produkten fur bedeutende Eisenbahn- und Marineprojekte hat sich Six Italia
einen Namen gemacht. Zu den Projekten gehéren unter anderem die Ziige ETR1000,
AEMR, Caravaggio, Masaccio und Traxx sowie U212-U-Boote, Schiffe der Fremm-Klasse,
PPA, LHD und LPD.

Das Unternehmen mit Sitz in Genua und einem Produktionsstandort in Silvano d’Orba
(AL) beschaftigt rund 105 Mitarbeiter. Es betreibt aulRerdem eine Niederlassung in Miami,
USA, die sich auf die Montage von Akustik- und Warmedammungskits spezialisiert hat,
um den amerikanischen Markt zu bedienen.

Im maritimen Sektor bietet Six Italia eine Vielzahl von spezialisierten Produkten mit hoher
mechanischer und thermischer Leistungsfahigkeit an. Dazu gehéren technische Boden-
belage, Lésungen zur Vibrationsbehandlung, thermoakustische Isolierungen und Brand-
schutzsysteme, Life Lines sowie spezialisierte Glasfaserarbeiten fur die italienische Ma-
rine. Diese Produkte sind speziell fir den maritimen Sektor konzipiert, um hdchsten Si-
cherheitsstandards und Leistungsanforderungen zu entsprechen.

Im Bereich des Eisenbahnsektors hat sich Six Italia als fuhrender Anbieter fir strukturellen
Brandschutz von Schienenfahrzeugen aus Leichtmetall und Stahl etabliert. Das Unterneh-
men ist besonders fir seine innovativen Lésungen und Produkte bekannt, die darauf ab-
zielen, die Sicherheit und Funktionalitéat von Eisenbahnfahrzeugen zu erhéhen.

(in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatz 10,8 14,7 16,5
EBITDA -0,40 1,10 1,30
EBITDA-Marge -3,7% 7,5% 7,9%
Net debt 3,7 4,0 4,2

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Six Italia beendete das Jahr 2022 erfolgreich mit einem beeindruckenden Umsatz von 16,5
Mio. €, einem EBITDA von 1,3 Mio. € und einer Nettoverschuldung von 4,2 Mio. €. Zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertrages mit Movinter verzeichnete Six Italia einen
beachtlichen Auftragsbestand im Gesamtwert von 33 Mio. €.

PureLabs S.p.A. (4 Mio. €, 26% Beteiligung)

RedFish LongTerm Capital hat am 27. November 2023 die Beteiligung an einer Kapitaler-
héhung von PureLabs S.p.A., einem Unternehmen im Bereich der klinischen Diagnostik,
in Hohe von 4 Mio. € genehmigt. RFLTC wird diese Transaktion aus eigenen Mitteln finan-
zieren. Diese Beteiligung ist Teil einer umfassenderen Kapitalerhéhung von insgesamt 15
Mio. €.

Nachdem die Altaktiondre von PureLabs S.p.A. bereits 8,5 Mio. € investiert haben, belauft

sich die gesamte Kapitalerhtéhung, einschlieBlich der Investition von RFLTC, bis auf 15
Mio. €. Dadurch erwirbt RFLTC eine Minderheitsbeteiligung von rund 26% an PureLabs.
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Im Rahmen eines Beratungsvertrags mit PureLabs S.p.A. wird RFLTC sein umfassendes
Know-how in der Strukturierung von Fusionen und Ubernahmen, der Beschaffung neuer
Finanzmittel fir solche Transaktionen und im Prozess des Unternehmenswachstums ein-
bringen. RFLTC engagiert sich, PureLabs S.p.A. aktiv in den bereits laufenden Akquisiti-
onsprozess zu integrieren, um einen der fihrenden Anbieter in der multispezialisierten
Diagnostik in Italien zu etablieren. Dieser Anbieter soll ein innovatives Servicemodell bie-
ten, das die Mdglichkeiten digitaler Kanéle voll ausschdpft und Patienten personalisierte
Ansétze in den Bereichen Pravention, Wellness und Langlebigkeit anbietet.

Als Lead-Investor plant RFLTC, das industrielle Entwicklungsprojekt von PureLabs durch
organisches Wachstum und die Entwicklung von Synergien sowie durch strategische Ak-
quisitionen voranzutreiben. Das Ziel ist es, PureLabs S.p.A. innerhalb der néachsten drei
Jahre zu einem Jahresumsatz von 50 Mio. € zu verhelfen und eine fiihrende Marktposition
zu erreichen. PureLabs S.p.A. arbeitet an einer Akquisitionspipeline, die sich tiber das
gesamte nationale Gebiet erstreckt.

Der Referenzmarkt fir PureLabs zeigt ein beachtliches Entwicklungspotenzial, da er noch
aus vielen mittelgro3en, oft familiengefiihrten Unternehmen besteht und durch einen ho-
hen Grad an Fragmentierung gekennzeichnet ist. Mit der Unterstiitzung von RFLTC strebt
PureLabs S.p.A. danach, zur Konsolidierung des gesamten Sektors beizutragen. Die Ent-
wicklungsstrategie umfasst den Erwerb und die Starkung dieser Unternehmen, um sie in
eine einzige Gruppe zu integrieren, wobei die Griindungspartner der Labore als Minder-
heitsaktionéare beibehalten werden sollen. Dies soll die Professionalitat vor Ort erhéhen
und moderne Gesundheitsdienste in der Nahe entwickeln. Der Plan zur Zusammenlegung
und Digitalisierung der Dienstleistungen wird es erméglichen, die Effizienz der angebote-
nen Dienstleistungen zu steigern und Synergien sowie GréRenvorteile zu férdern.

PureLabs S.p.A., im Dezember 2022 von Nino Lo lacono gegrundet, fokussiert sich auf
den Erwerb, die Verwaltung und die Integration von klinischen Diagnosezentren. Das Un-
ternehmen zielt darauf ab, eine umfassende Plattform zu entwickeln, die nicht nur Gro-
Renvorteile und Synergien schafft, sondern auch Werte generiert. Ein weiteres Ziel ist es,
Ertrage durch den Verkauf der Beteiligungen an strategische oder finanzielle Investoren
bzw. auf dem Markt zu generieren.

Seit seiner Grindung hat PureLabs S.p.A. Unterstiitzung von renommierten Unterneh-
merfamilien, Family Offices und Investmentgesellschaften erhalten. Ein wichtiger Schritt
war der Beitritt des Kayak Family Office S.r.l., das auch 49,8% der RedFish Kapital S.p.A.
besitzt und indirekt mit den Grundungspartnern von RedFish LongTerm Capital S.p.A.,
Paolo Pescetto und Andrea Rossotti, verbunden ist. Am 21. November 2023 verkaufte
Kayak Family Office seinen Anteil von etwa 12% an PureLabs S.p.A. an Maior S.r.l. fur
650.000 Euro.

(in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e
Umsatz 9,20 10,00
EBITDA 1,30 1,50
EBITDA-Marge 14,1% 15,0%
Net debt 3,10 nicht bekannt

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Seit ihrer Griindung hat die PureLabs S.p.A. im Juli 2023 die Ubernahme der VivoLab-
Gruppe abgeschlossen und eine 70%ige Beteiligung erworben. VivoLab, ein Unterneh-
men in der dstlichen Region Ligurien, verfugt tber 12 Diagnosezentren und wird voraus-
sichtlich einen konsolidierten Pro-forma-Umsatz von Uber 10 Mio. € fur 2023 und ein
EBITDA von rund 1,5 Mio. € erzielen. Dies stellt eine Steigerung gegeniber den
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konsolidierten Pro-Forma-Zahlen zum 31.12.2022 dar, die einen Umsatz von 9,2 Mio. €,
ein
EBITDA von etwa 1,3 Mio. € und ein Net debt von 3,1 Mio. € auswiesen.

Ehemalige Beteiligungen

RFLTC hat bereits zwei Beteiligungen erfolgreich verauRert: MaticMind S.p.A. und Pistac-
chio S.p.A.

MaticMind S.p.A. (5,1 Mio. €, 4% Beteiligung — Verkauft fiir 12,0 Mio. €)

Am 30. September 2020 beteiligte sich RFLTC gemeinsam mit dem Fondo Italiano d'In-
vestimento, dem Ankerinvestor, an MaticMind und erwarb Uber Elettra S.p.A. einen 4%-
Anteil fur insgesamt 5,0 Mio. € (5,1 Mio. € inklusive Transaktionskosten), was dem 3,4-
fachen des EV/EBITDA fiir das Geschaftsjahr 2020 entspricht. Im Oktober 2022 wurde
MaticMind fiir etwa 320 Mio. € an die Private Equity Fonds CVC Capital Partner und Cdp
Equity verkauft. RFLTC nutzte eine Mitverkaufsklausel, um dem Verkauf fir 12,0 Mio. €
zu folgen. Durch den Verkauf seiner Beteiligung erzielte RFLTC eine Rendite von 52% auf
das investierte Kapital, was einem 2,4-fachen des investierten Kapitals entspricht. Es ist
anzumerken, dass RFLTC unter bestimmten Bedingungen zusatzliche Ertrdge und Ge-
winnbeteiligungen erhalten kann.

MaticMind, gegriindet 2006 als Spin-off des italienischen Unternehmens Ascom AG, ist
ein fihrender italienischer Value Adding Reseller, der Losungen und Dienstleistungen in
den Bereichen Netzwerke, Cybersicherheit, Cloud und Rechenzentren anbietet. Das Un-
ternehmen beschaftigt iber 700 Mitarbeiter, arbeitet mit mehr als 150 Partnern zusammen
und erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2021 Umsatzerlése in Héhe von 349 Mio. € (VJ:
290,70 Mio. €) bei einem EBITDA von 37,90 Mio. € (VJ: 27,40 Mio. €) bzw. einer EBITDA-
Marge von 10,9% (VJ: 9,4%).

(in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatz 300,40 290,70 348,90
EBITDA 26,80 27,40 37,90
EBITDA-Marge 8,9% 9,4% 10,9%
Net debt 40,20 -28,40 66,00

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

RFLTC hat MaticMind bei Fusionen und Ubernahmen unterstiitzt, was zur Verdoppelung
des Umsatzes und zur Verbesserung der Margen innerhalb von zwei Jahren fuhrte. So
Ubernahm MaticMind in der zweiten Jahreshélfte 2021 Megamind (ehemals New Char-
ger), und im ersten Quartal 2022 wurden zwei Fusionen und Ubernahmen abgeschlossen:
SIND und ITI Sistemi.

Pistacchio S.p.A. (1 Mio. €, 20% Beteiligung — Verkauft fiir 1,1 Mio. €)

Im Februar 2022 erwarb RFLTC einen 20%-Anteil an Pistacchio S.p.A., bekannt unter der
Marke Marullo. Aufgrund der Tatsache, dass sich das Unternehmen in einer Turnaround-
Phase befand und ein Risikoprofil aufwies, welches nicht mit dem Portfolio von RFLTC
Ubereinstimmte, entschied sich RFLTC, den Anteil im Oktober 2022 fur insgesamt 1,1 Mio.
€ an KayakFO zu verkaufen. Diese Transaktion erbrachte in nur acht Monaten eine Ren-
dite von etwa 10% auf das investierte Kapital, zuziiglich 24.000 Euro aus Beratungsdienst-
leistungen.
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Pistacchio ist ein Lebensmittelunternehmen, spezialisiert auf die Herstellung und Verar-
beitung von Pistazien, Haselniissen und anderen Nussen zu Halbfertigprodukten fiir die
Speiseeisindustrie und zu Fertigprodukten fir den Grof3handel. Das Unternehmen operiert
in einem stark zyklischen Segment, da die beriihmten Pistazien aus Bronte nur alle zwei

Jahre erntereif sind.

(in Mio. €) GJ 2020
Umsatz 16,70
EBITDA 1,70
EBITDA-Marge 10,2%
Net debt 7,90

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

GJ 2021 GJ 2022
13,30 27,40
1,80 2,30
13,5% 8,4%
7,80 11,20

Fir das Geschaftsjahr 2022, bezogen auf den Zeitraum September 2021 bis August 2022,
beliefen sich die Umsatzerlése auf 27,40 Mio. € (VJ: 13,30 Mio. €). Das EBITDA erreichte
2,3 Mio. € (VJ: 1,80 Mio. €), was einer Marge von 8,4% (VJ: 13,5%) entspricht.
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MARKT UND MARKTUMFELD

RFLTC ist eine generalistische Holding mit besonderem Interesse an folgenden Sektoren:
Eisenbahn, Schifffahrt & Luftfahrt, Industrie & Maschinenbau, 3D-Druck, Telekommunika-
tion, Produkte "Made in Italy", Gesundheitswesen & Medizintechnik, Information & Kom-
munikationstechnologie (IKT) und Lebensmittel. Aktuell ist RFLTC mit dem Portfolio be-
reits in den folgenden Markten vertreten: Telekommunikation und Energie (Convergenze
S.p.A), Luftfahrtindustrie (Tesi S.r.l.), 3D-Digital-Systemintegration (SolidWorld Group
S.p.A.), Abgasrohre (Expo Inox S.p.A.), Schienenverkehr (Movinter S.r.l.), Eisenbahn- und
Schiffssektor (Six Italia S.p.A.) und Diagnostiksektor (PureLabs S.p.A.).

Familienunternehmen in Italien

Familienunternehmen sind die treibende Kraft der italienischen Wirtschaft. Diese Unter-
nehmen sind zudem eine bedeutende Quelle fiir Beschaftigung, da mehr als 3,1 Millionen
Mitarbeiter in Familienunternehmen mit einem Umsatz von tber 20 Mio. € arbeiten. Ende
2021 hatten die Provinzen Mailand und Rom mit 2.696 bzw. 896 Unternehmen die héchste
Anzahl von Familienunternehmen.

Das Konzept des "Familienunternehmens” sieht die RFLTCim Allgemeinen als eine Un-
terkategorie des "allgemeinen Unternehmens" mit besonderen Merkmalen, die eine Un-
terscheidung ermdglichen. Die Identifizierung von Familienunternehmen ist jedoch nicht
einfach und eindeutig. Italien hat etwa 2,3 Mio. nicht bérsennotierte Unternehmen. Davon
hatten Ende 2021 rund 18.000 Umsatzerlose die Gber 20 Mio. € lagen. Von den 18.000
Unternehmen waren etwa 12.500 dieser Unternehmen im Familienbesitz, was einem An-
teil von etwa 70% entspricht.

Insgesamt 57,3% (7.161) der Familienunternehmen waren von kleiner bis mittlerer Gré3e
(mit einem Umsatz zwischen 20 und 50 Mio. €), wahrend 42,7% der Familienunternehmen
(5.339 Unternehmen) als "grof3" eingestuft wurden (mit einem Umsatz von mehr als 50
Mio. €).

Was die Umsatzerldse betrifft, so schnitten die kleinen und mittleren italienischen Fami-
lienunternehmen zwischen 2013 und 2021 mit einem kumulativen Wachstum von 38,1%
Uberdurchschnittlich gut ab (im Vergleich zu 35,1% der anderen kleinen und mittleren Un-
ternehmen). Es ist auch festzustellen, dass im Jahr 2020 aufgrund des Covid-19-Pande-
mieschocks alle kleinen und mittleren italienischen Unternehmen eine bemerkenswerte
Widerstandsfahigkeit zeigten. Im Gegensatz dazu verzeichneten die groRen italienischen
Familienunternehmen, die bis 2019 ein héheres Umsatzwachstum als die kleinen und mitt-
leren Unternehmen verzeichneten, im Jahr 2020 einen deutlichen Riickgang, der dann im
Jahr 2021 wieder vollstandig aufgeholt wurde. In der Tat verzeichneten alle grof3en italie-
nischen Unternehmen zwischen 2019 und 2020 einen Umsatzriickgang von 9,5%, der bei
den grofl3en Familienunternehmen geringfiigig stéarker ausfiel (-10,3%). Kumuliert sind die
Umsatzerldse der grof3en italienischen Familienunternehmen seit 2013 jedoch deutlich
gestiegen (+62,5%), wenn auch etwas weniger als die der Gbrigen Unternehmen mit einer
anderen Eigentiimerstruktur.
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Umsatzerlose kleiner und mittlerer italienischer Unternehmen und Prognosen
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Andererseits Ubertrafen die groRen Unternehmen die Familienunternehmen mit einem
Umsatzwachstum von 67,9% gegeniber 62,5% bei den Familienunternehmen.

Umsatzerlose grofRer italienischer Unternehmen und Prognosen
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Die Verteilung der italienischen Familienunternehmen im gesamten Staatsgebiet zeigt
eine starke Homogenitat, insbesondere in den verschiedenen italienischen Provinzen. Nur
einige wenige Provinzen bilden eine Ausnahme. Die Provinzen Mailand und Rom weisen
die héchste Anzahl von Familienunternehmen auf, ndmlich 2.696 in der Provinz Mailand
und 896 in der Provinz Rom. Allein die Familienunternehmen in den Provinzen Mailand
und Rom machen mehr als ein Viertel aller italienischen Familienunternehmen aus, nam-
lich 28,74%. Wie erwartet ist die Prasenz von Familienunternehmen in den norditalieni-
schen Provinzen hoch, insbesondere in Turin (494), Brescia (460) und Bergamo (412),
sowie in Bologna (370), Vicenza (365), Verona (323) und Treviso (321). Im Suden und auf
den Inseln hingegen verzeichnet nur die Provinz Neapel mit 294 Familienunternehmen
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ahnliche Zahlen wie die gré3ten Provinzen im Norden des Landes, wahrend die (brigen
suditalienischen Provinzen eine geringe Prasenz von Familienunternehmen aufweisen.

Eisenbahninfrastrukturmarkt

Der europaische Eisenbahninfrastrukturmarkt wurde 2022 auf 135,81 Mrd. USD geschatzt
und wird bis 2029 voraussichtlich auf 185,04 Mrd. USD anwachsen. Damit entspricht der
CAGR fur das prognostizierte Wachstum rund 6,0%

Ausblick auf den européaischen Eisenbahninfrastrukturmarkt

17704 18504
169,39
162,07
14836 15506
141,95 '
i ’ I I l I
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Quelle: Fortune Business Insights

Die Gesamtnachfrage nach Gutertransporten in Europa ist in den letzten Jahren signifi-
kant gestiegen. Dennoch hat der Schienenguterverkehr Marktanteile an den Lastwagen
verloren, mit Ausnahme einiger Lander, in denen Deregulierung und Investitionen dazu
beigetragen haben, den Marktanteil der Schiene zu steigern. In einigen neuen Mitglied-
staaten ist der Schienenmarkt nach der Aufhebung der Bahnmonopole geschrumpft.

Die meisten Prognosen gehen von einem Anstieg der gesamten Frachtnachfrage um 60%
bis 2050 aus, wobei der Marktanteil der Schiene bei einem Business-as-usual-Szenario
relativ konstant bleibt. Um die Ziele des EU-Whitepapers (Roadmap to a single European
transport area: towards a competitive and resource efficient transport system) zu errei-
chen, muss sich der Marktanteil der Schiene von 18% im Jahr 2011 auf mindestens 36%
bis 2050 verdoppeln. Um dieses Ziel zu erreichen, missen Qualitat, Kapazitat und Kos-
tenwettbewerbsfahigkeit des Schienengiterverkehrs verbessert werden. Ein systemati-
scher Ansatz ist erforderlich, der die kritischen Entwicklungsaspekte entlang der Trans-
portkette berlcksichtigt. Moderne Lokomotiven mit héherer Zugkraft kdnnen langere und
schwerere Ziige bewéltigen, was potenziell die Anzahl der benétigten Lokomotiven redu-
zieren kann. Um die Ziele der EU zu erreichen, bedarf es erheblicher Investitionen in den
Bahnsektor. Dieser Sektor wird sich jedoch allein schon aufgrund der steigenden Fracht-
nachfrage steigern. Durch die angestrebte Verlagerung des Transports auf die Schiene
koénnte diese Branche sogar noch starker wachsen.

Globaler Schiffbaumarkt

Der globale Schiffoaumarkt wurde im Jahr 2021 auf einen Wert von 138,93 Mrd. USD
geschatzt und wird voraussichtlich bis 2030 auf 181,57 Mrd. USD anwachsen, mit einer
prognostizierten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 3% wahrend
des Prognosezeitraums (2022-2030). Europa wird voraussichtlich mit einer durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsrate von 4,8% wachsen wahrend des Prognosezeitraums.
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Der globale Handel war in den letzten Jahrzehnten ein wesentlicher Treiber des Schiff-
baumarkts, da der Seetransport das Riickgrat des internationalen Handels bildet. Etwa
90% aller Frachtguter werden auf dem Seeweg transportiert, was den maritimen Transport
fur den globalisierten Handel und die Lieferketten unverzichtbar macht. Die Expansion von
Lieferketten und die ErschlieBung neuer Markte durch den Seetransport haben das Wirt-
schaftswachstum vieler Lander weltweit vorangetrieben.

Globaler Schiffbaumarkt (in Mrd. €)
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Quelle: straitsresearch

Das Handelsvolumen ist in den letzten zehn Jahren mit einer jahrlichen Wachstumsrate
von Uber 10% gestiegen. Das stéarkere Wachstum des Importvolumens l&sst sich vor allem
durch die steigende Nachfrage in Schwellenlandern erklaren. Die Nachfrage nach mariti-
men Transporten hat im Laufe der Jahre zugenommen, was zu einem Anstieg der globa-
len Import- und Exportaktivitdten gefuihrt hat. Rund 75% der européischen Waren gelan-
gen auf dem Seeweg von externen Partnern in die Region.

Luft- und Raumfahrtmarkt

Der globale Luft- und Raumfahrtmarkt, der 2022 auf 321,5 Mrd. USD geschéatzt wurde,
steht vor einem starken Wachstum. Bis 2032 wird erwartet, dass er ein Volumen von rund
678,17 Mrd. USD erreicht. Dies entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von
7,8% im Zeitraum von 2023 bis 2032. Verschiedene Faktoren tragen zu dieser dynami-
schen Entwicklung bei.

Prognose des globalen Luft- und Raumfahrtmarktes (in Mrd. USD)
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Quelle: precedence research
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An erster Stelle stehen die technologischen Fortschritte. Durchbriiche in der Materialwis-
senschaft bei Antriebssystemen und in der Avionik haben die Leistung, Sicherheit und
Effizienz von Flugzeugen signifikant verbessert. Besonders bedeutsam sind hierbei Ent-
wicklungen in Richtung umweltfreundlicherer Flugzeuge, die den globalen Nachhaltig-
keitsbestrebungen entsprechen. Diese Neuerungen stol3en sowohl bei Betreibern als
auch bei Regulierungsbehdrden auf grof3es Interesse.

Ein weiterer Wachstumsmotor ist die steigende Nachfrage nach Flugreisen. Insbesondere
in Entwicklungslandern fiihrt ein zunehmender Wohlstand dazu, dass mehr Menschen
sich Flugreisen leisten kénnen. Dies verlangt nach einer Erweiterung der Flugzeugflotten.
Zudem férdern die Expansion von Billigfluggesellschaften und die ErschlieBung neuer
Routen diesen Trend.

Ebenfalls von Bedeutung sind die Verteidigungsausgaben. Angesichts geopolitischer
Spannungen und dem Bedarf an modernisierten Verteidigungssystemen erhdhen viele
Lander ihre Militarbudgets. Ein betréachtlicher Anteil dieser Mittel flieRt in die Luft- und
Raumfahrtindustrie, insbesondere in die Entwicklung fortschrittlicher Kampfjets, Drohnen
und Aufklarungsflugzeuge.

Der Bereich der Weltraumforschung und Satellitentechnologie ist ebenfalls ein Wachs-
tumsfeld. Das wiedererwachte Interesse an der Weltraumforschung und der steigende
Bedarf an Satellitentechnologie fir Kommunikation, Navigation und Erdbeobachtung er-
schlieRen neue Marktsegmente.

Die Industrie sieht sich allerdings auch Herausforderungen gegeniiber. Unterbrechungen
in den Lieferketten, verursacht durch Ereignisse wie die COVID-19-Pandemie oder geo-
politische Konflikte, filhren zu Verzégerungen und Kostensteigerungen. Die strenge Re-
gulierung der Luft- und Raumfahrtindustrie stellt eine weitere Hiirde dar, insbesondere bei
der Einfiihrung neuer Technologien. Hinzu kommt der Mangel an qualifizierten Fachkréaf-
ten, der das Wachstum der Branche einschréanken kénnte.

Informations- und Kommunikationstechnik (IKT) Markt

Im Jahr 2022 wurde der italienische IKT-Markt auf einen Wert von 69,56 Mrd. USD ge-
schéatzt und wird voraussichtlich bis 2027 mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate (CAGR) von 9,45% auf einen Wert von 109,25 Mrd. USD ansteigen. Dieses
Wachstum wird durch die verstarkte Nutzung digitaler Technologien und fortschrittlicher
Technologien wie Cybersicherheit, kiinstliche Intelligenz und Robotik vorangetrieben. Die
IKT-Investitionen nehmen landesweit zu, insbesondere in Hardware- und Software-
Dienstleistungen, was das Marktwachstum weiter antreibt.

Prognose des IKT-Marktes
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Quelle: globaldata

Der IKT-Sektor umfasst sowohl den IT- als auch den Telekommunikationsmarkt, und die
Nachfrage wird in den kommenden fiinf Jahren voraussichtlich signifikant steigen.

Die COVID-19-Pandemie fiihrte zu einer verstarkten Nachfrage nach sicheren Cloud-
Diensten. Die steigenden Investitionen der Regierung, die wachsende Bevélkerung und
der Bedarf an fortschrittlichen Technologien férdern das Wachstum des italienischen IKT-
Marktes. Die Telekommunikationsbranche profitiert von der steigenden Verbreitung von
Breitbanddiensten und tragt ebenfalls zum Marktwachstum bei.

Italienischer Markt fir In-vitro-Diagnostika

PureLabs ist im medizinischen und diagnostischen Sektor tatig, der ein wichtiger Bestand-
teil des italienischen Gesundheitssystems ist.

Italiens Bevdlkerung wird immer alter, ein Trend, der tiefgreifende Auswirkungen auf den
Medizin- und Diagnostiksektor hat. Laut aktuellen Daten ist Italien eines der Lander mit
dem hochsten Anteil alterer Menschen weltweit, was zu einer erhéhten Nachfrage nach
Gesundheitsdienstleistungen gefiihrt hat, insbesondere in den Bereichen Management
chronischer Krankheiten, geriatrische Versorgung und hausliche Gesundheitslésungen.
Diese demographische Verschiebung treibt das Wachstum des Diagnostik-Segments an,
mit einem bemerkenswerten Anstieg der Nachfrage nach diagnostischer Bildgebung, In-
vitro-Diagnostik und telemedizinischen Dienstleistungen, die eine effiziente und effektive
Versorgung der alteren Bevolkerung bieten kénnen.

Ein Teilsegment in dem PurelLabs aktiv ist, ist der In-Vitro-Diagnostik-Markt. Der italieni-
sche Markt fiir In-Vitro-Diagnostik soll im Jahr 2028 ein Volumen von 3,59 Mrd. USD er-
reichen. Der Marktwert des italienischen In-Vitro-Diagnostikmarktes wird im Jahr 2022 auf
2,44 Mrd. USD geschétzt. Im Prognosezeitraum von 2022 bis 2028 wird erwartet, dass
der italienische In-Vitro-Diagnostikmarkt mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate (CAGR) von 6,65% wachsen wird.

Prognose des italienischen Marktes fiir In-vitro-Diagnostika (in Mrd. €)
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Der Begriff "in vitro" bedeutet "im Glas" und bezieht sich darauf, dass diese Tests unter
kontrollierten Laborbedingungen und nicht im lebenden Organismus durchgefiihrt werden.
In-Vitro-Diagnostika (IVD) sind medizinische Tests, die an Proben wie Blut oder Urin im
Labor durchgefiihrt werden. Sie dienen der Diagnose von Krankheiten, der Uberwachung
des Behandlungsverlaufs und der Bereitstellung von Gesundheitsinformationen. IVD um-
fasst verschiedene Testarten, darunter klinische Chemie, Immunoassays, Molekulardiag-
nostik, Mikrobiologie, Hamatologie und Histopathologie. Beispiele dafiir sind
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Blutzuckermessungen, Cholesterintests, Schwangerschaftstests, HIV-Tests, Gentests
und die Analyse von Krebs-Biomarkern. IVD spielt eine entscheidende Rolle beim Krank-
heits-Screening, der Friiherkennung, der Patientenbetreuung und der Behandlungsuber-
wachung, was zu besseren Ergebnissen und personalisierter Medizin fiihrt.

Die steigende Anzahl von Fallen chronischer und ansteckender Krankheiten sowie die
alternde Bevolkerung tragen maf3geblich zum Wachstum des italienischen In-Vitro-Diag-
nostikmarktes bei. Zuséatzlich werden technologische Fortschritte, Regierungsinitiativen,
Gesundheitsreformen, die zunehmende Betonung der personalisierten Medizin sowie das
wachsende Bewusstsein und die Befahigung der Patienten den italienischen In-Vitro-Di-
agnostikmarkt in Zukunft weiter starken.

Infektionskrankheiten sind die am schnellsten wachsende Anwendung auf dem italieni-
schen In-Vitro-Diagnostikmarkt. Auf dem italienischen In-Vitro-Diagnostikmarkt sind ver-
schiedene Anwendungen von grof3er Bedeutung, darunter Infektionskrankheiten, Diabe-
tes, Kardiologie, Onkologie, Nephrologie, Autoimmunkrankheiten, Medikamententests
und andere. Die Zunahme der weltweiten Reisetatigkeit und Migration hat die grenziiber-
schreitende Verbreitung von Infektionskrankheiten begtiinstigt und Italien anféllig fir deren
Einschleppung und Ubertragung gemacht. Die Resistenz gegen antimikrobielle Mittel
spielt ebenfalls eine wichtige Rolle, was die Notwendigkeit einer genauen Diagnose zur
Gewahrleistung angemessener Behandlungsentscheidungen unterstreicht. Ausbriiche
und Epidemien wie Influenza, Masern und COVID-19 haben den Bedarf an schneller und
genauer Diagnose fiur ein rechtzeitiges Eingreifen und das Management der 6ffentlichen
Gesundheit erhoht.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Finanzkennzahlen im Uberblick

(in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022 | 1. HJ 2023
RFLTC 0,03 0,08 | 0,12
Movinter 0,00 0,00 | 4,75
Umsatzerlose 0,03 0,08 | 4,88
Bestandsveranderung an unfertigen Erzeugnissen 0,00 0,00 | 0,11
Aktivierte Eigenleistungen 0,00 0,00 | 0,10
Sonstige Einnahmen und Ertréage 0,00 0,00 | 0,06
Gesamtertrag 0,03 0,08 | 5,14
Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 0,00 0,00 | -1,90
Aufwendungen fir bezogene Leistungen -0,29 -0,46 | -1,54
Kosten fiir die Inanspruchnahme von Dritten 0,00 -0,02 | -0,14
Personalaufwand 0,00 -0,03 | -0,98
Veranderung der Vorréte an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen 0,00 0,00 | 0,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,00 -0,02 | -0,07
EBITDA -0,26 -0,45 | 0,52
Abschreibungen -0,01 -0,02 | -0,34
EBIT -0,27 -8,16 | 0,17
Finanzergebnis 0,01 0,21 | -0,08
Wertberichtigungen/Aufwertungen auf Beteiligungen 0,58 17,48 | 0,13
EBT 0,31 9,53 | 0,22
Ertragsteuern 0,00 0,00 | -0,14
Nettoergebnis 0,31 9,53 | 0,08
Umsatzerlose 0,03 0,08 4,88
EBITDA -0,26 -0,45 0,52
EBITDA-Marge n.d. n.d. 10,6%
EBIT -0,27 -8,16 0,17
EBIT-Marge n.d. n.d. 3,5%
Nettoergebnis 0,31 9,53 0,08
Netto-Marge 953,3% 11916,7% 1,6%

Quellen: GBC AG, RedFish LongTerm Capital S.p.A.
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Geschaftsentwicklung

Die Analyse des Unternehmens allein auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnung
und der Bilanz bietet nur einen begrenzten Einblick in dessen Entwicklung. Dies
liegt daran, dass innerhalb der Holding-Muttergesellschaft nur ein geringer Teil der
Umsatzerldse generiert wird. Die bedeutenden Entwicklungen vollziehen sich
hauptsachlich in den einzelnen Beteiligungsunternehmen. Zudem wird die 96%ige
Beteiligung an Movinter in die Konsolidierung einbezogen, was die Aussagekraft
sowohl der Gewinn-und Verlustrechnung als auch der Bilanz fir die Gesamtholding
erheblich einschrankt. Im Rahmen einer Pro-Forma Berichterstattung wird gezeigt,
wie das gesamte Geschaftsjahr mit einer Konsolidierung von Movinter verlaufen
wére.

Geschéaftsentwicklung 2022

GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022 | Pro forma GJ 2022
Umsatzerlose RFLTC 0,03 0,08 0,08
Umsatzerlose Movinter - - 19,96
Gesamtumsatzerldse 0,03 0,08 20,04
EBITDA -0,26 -0,45 2,39
EBITDA-Marge nd. nd. 11,7%
EBIT -0,27 -0,47 0,46
EBIT-Marge nd. nd. 2,3%
Jahresuberschuss 0,31 7,06 7,20

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A., GBC AG

Im Geschaftsjahr 2022 beliefen sich die Umsatzerlése auf 80.000 €, ein deutlicher Anstieg
gegeniber 33.000 € im Geschéftsjahr 2021. Dieser Umsatz stammte hauptsachlich aus
Beratungsleistungen fur Tochterunternehmen. Sofern Movinter (Akquisition im April 2023)
im Rahmen einer pro forma Konsolidierung bereits im Geschéftsjahr 2022 Teil der Unter-
nehmensgruppe gewesen ware, lage der Gesamtumsatz bei 20,04 Mio. €, wovon 19,96
Mio. € auf Movinter entfallen waren.

Im Jahr 2022 stieg der Gesamtaufwand auf 532.000 € an, ein deutlicher Anstieg gegen-
Uber den 295.000 € des Vorjahres 2021. Diese Kosten entstanden hauptsachlich durch
die Betreuung und das Management der Tochterunternehmen sowie durch die juristische
Unterstiitzung von RedFish Management. Das EBITDA belief sich auf -452.000 €
(VJ: -262.000 €). Unter Einbeziehung der Ergebnisse von Movinter hatte das EBITDA im
Geschéftsjahr 2022 insgesamt 2,39 Mio. € betragen, was einer EBITDA-Marge von 11,7%
entspricht.

Im Jahr 2022 wurde das Finanzergebnis von RFLTC durch rund 7,61 Mio. € von Tochter-
unternehmen positiv beeinflusst. Darin enthalten sind Gewinne aus dem Verkauf des Un-
ternehmens MaticMind (6,90 Mio. €) und Wertanpassungen bei anderen Beteiligungen
(0,70 Mio. €), hauptsachlich bei Tesi und Expo Inox. Das Nettoergebnis fur das Geschéfts-
jahr 2022 belief sich somit auf 7,06 Mio. €, ein deutlicher Anstieg gegenuiber 0,30 Mio. €
im Geschaftsjahr 2021. Unter Einbeziehung der Beitrage von Movinter hatte das Pro-
Forma-Nettoergebnis 7,20 Mio. € betragen. Hier enthalten sind einerseits der Nettogewinn
von Movinter in H6he von 1,17 Mio. € und etwa 1,13 Mio. € an Abschreibungen fur den
Geschaftswert aus der Ubernahme von Movinter, verteilt {iber zehn Jahre.
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Geschaftsentwicklung im 1. Halbjahr 2023

in Mio. € 1. HJ 2022 1. HJ 2023 1. HJ 2022* 1. HJ 2023*
Umsatzerlose 0,02 4,88 9,13 12,15
EBITDA -0,32 0,52 0,79 1,60
EBITDA-Marge nd. 10,6% 8,4% 12,7%
EBIT -0,32 0,17 -0,22 0,68
EBIT-Marge nd. 3,5% nd. 5,4%
Nettoergebnis -0,12 0,08 -0,32 0,23

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A., GBC AG; *pro forma

Im konsolidierten Abschluss wird Movinter seit der Transaktion im April 2023 beriicksich-
tigt. Um eine bessere Vergleichbarkeit zu erméglichen, wurde zudem ein Pro-forma-Ab-
schluss erstellt, in dem die Beitrdge von Movinter fir das gesamte Jahr 2022 und 2023
einbezogen werden.

Die Gruppe erzielte konsolidierte Umsatzerldse in Hohe von 4,88 Mio. €, ein deutlicher
Anstieg gegentiber 23.000 Euro im ersten Halbjahr 2022. Von dem Umsatz entfielen 4,79
Mio. € auf Movinter. Die Pro-forma-Umsétze erreichten 12,15 Mio. € (VJ: 9,13 Mio. €), was
einem Wachstum von 33,1% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Movinter meldete Ende
Juni einen robusten Auftragsbestand von 22,8 Mio. €, von denen etwa 15 Mio. € auf Auf-
trage entfallen, die voraussichtlich im Geschéftsjahr 2023 und der Rest im Geschaftsjahr
2024 erfullt werden.

Das EBITDA der Gruppe fiir das erste Halbjahr 2023 betrug 0,52 Mio. €, verglichen mit
einem Verlust von 315.000 € im ersten Halbjahr 2022, was einer Marge von 10,6% ent-
spricht. Das Pro-forma-EBITDA stieg im Jahresvergleich um bemerkenswerte 104% auf
1,6 Mio. €, bei einer EBITDA-Marge von 12,7%. Diese Rentabilitatsverbesserung um 4,3
Prozentpunkte ist vor allem auf einen Anstieg der Bruttomarge um 4,6 Prozentpunkte ge-
geniber dem Vorjahr sowie auf eine Senkung der Mietkosten und der Personalkosten
zuruckzufihren. Diese Einsparungen wurden jedoch teilweise durch héhere Aufwendun-
gen fur bezogene Leistungen ausgeglichen.

Das Nettoergebnis der Gruppe belief sich im ersten Halbjahr 2023 auf 61.000 € auf kon-

solidierter Basis und 229.000 € auf Pro-Forma-Basis, was eine Trendwende gegenuber
den Verlusten von 122.000 € bzw. 322.000 € im ersten Halbjahr 2022 darstellt.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 ‘ 30.06.2023
Eigenkapital 16,71 23,79 | 31,10
EK-Quote (in %) 98,5% 66,5% | 55,1%
Operatives Anlagevermdgen 0,00 0,19 ‘ 4,13
Working Capital -0,17 -0,32 | 2,84
Net Debt (neg. = Net cash) -4,35 -9,20 ‘ 3,20

Quellen: RedFish LongTerm Capital S.p.A.; GBC AG

Bilanzielle Situation zum 31.12.2022

Zum 31.12.2022 erreichte die RFLTC-Gruppe ein Eigenkapital in Héhe von 23,79 Mio. €
(31.12.2021: 16,71 Mio. €), was einer Eigenkapitalquote von 66,5% (31.12.2021: 98,5%)
entspricht. Das Eigenkapital ist vornehmlich durch den Jahresuberschuss im Geschéfts-
jahr 2022 in H6he von 7,06 Mio. € angestiegen. Dieser resultierte primar aus dem Verkauf
von MaticMind.

Die Bilanz der RFLTC weist eine fiir Beteiligungsgesellschaften typische Struktur auf. Auf
der Aktivseite dominiert zum 31.12.2022 das langfristige Finanzanlagevermdgen in Hohe
15,33 Mio. € (31.12.2021: 10,27 Mio. €), welches hauptsachlich den Bilanzwert der einge-
gangenen Beteiligungen wiedergibt. Die Gruppe tétigte umfangreiche Transaktionen: Im
Oktober 2022 verkaufe das Unternehmen den Anteil von MaticMind fur 12 Mio. € und
erwarb im November 2022 einen 20%igen Anteil an Expo Inox fir 6 Mio. €. Dartber hinaus
erwarb und veraufRerte RFLTC eine 20%ige Beteiligung an Pistacchio fur 1 Mio. € und
verkaufte diesen kurze Zeit spater fiir 1,1 Mio. €.

Der Ausbau des Beteiligungsportfolios wurde einerseits aus Eigenmitteln sowie anderer-
seits aus Fremdkapital finanziert. Hierzu hat RFLTC Fremdkapital in Form einer Anleihe
in Hohe von 4,50 Mio. € ausgegeben, eine Wandelschuldverschreibung in Héhe von 2,99
Mio. € begeben und Bankverbindlichkeiten in Héhe von 4,00 Mo. € aufgenommen. Die
Wandelschuldverschreibung wurde spater, zum Zeitpunkt des Bérsengangs im Juni 2023,
zu Aktien umgewandelt, wobei der Umwandlungspreis dem urspriinglichen IPO-Preis ent-
sprach.

Zum 31. Dezember 2022 betrug das Netto-Cash des Unternehmens 9,20 Mio. €
(31.12.2021: 4,35 Mio. €). Hiervon entfielen 16,13 Mio. € auf liquide Mittel und 4,56 Mio.
€ auf sonstige Wertpapiere.

Bilanzielle Situation zum 30.06.2023

Zum 30.06.2023 wurde die Tochtergesellschaft Movinter S.r.l. konsolidiert, die am 20. Ap-
ril 2023 erworben wurde und fir die Monate Mai und Juni 2023 in die Berechnungen ein-
floss. Das konsolidierte Eigenkapital belief sich auf insgesamt etwa 31,10 Mio. €
(31.12.2022: 23,79 Mio. €). Das Eigenkapital verzeichnete hauptséachlich aufgrund des
Borsengangs einen Anstieg. Im Rahmen des IPOs am 30. Juni 2023 wurden Emissions-
erlése in Hohe von 4,47 Mio. € erzielt. Zudem flhrte die Handelszulassung zur Umwand-
lung der Wandelschuldverschreibung im Wert von 2,99 Mio. € in Stammaktien zum IPO-
Preis von 1,50 € je Aktie.

Trotz der Umwandlung der Wandelschuldverschreibung in Héhe von 2,99 Mio. € redu-
zierte sich die Eigenkapitalquote zum 30.06.2023 auf 55,1% (31.12.2022: 66,5%). Diese
Reduktion geht vornehmlich auf zwei Griinde zuriick. Einerseits hat RFLTC die Bankver-
bindlichkeiten auf 8,36 Mio. € (31.12.2022: 4,00 Mio. €) erhéht und anderseits stiegen
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durch die Konsolidierung von Movinter S.r.1. die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leis-
tung auf 6,12 Mio. € (31.12.2022: 0,44 Mio. €).

Das langfristige Finanzanlagevermoégen stieg zum 30.06.2022 auf 15,33 Mio. €
(31.12.2022: 14,48 Mio. €) an. Der Kassenbestand belief sich auf 6,15 Mio. €, mit weiteren
4,56 Mio. € an sonstigen kurzfristigen Wertpapieren. Die Nettofinanzverschuldung lag da-
mit bei 3,20 Mio. €.
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SWOT-Analyse

Starken

e Erfahrenes Management

¢ Nachgewiesene Fahigkeiten bei Kapital-
beschaffung und Investitionen

e Schwerpunkt auf langfristigen Investitio-
nen und Wertschodpfung

e Einbringen branchenspezifischer Kennt-
nisse und finanzieller Fahigkeiten in In-
vestitionen

e Nachweisliches Wachstum und Margen-
verbesserungen bei Beteiligungsunter-
nehmen

o Verpflichtung zu ESG-Prinzipien: In-
tegration von Umwelt-, Sozial- und
Governance-Faktoren in die Investiti-
onsprozesse

e Starkes Netzwerk fiir Club-Deal-Investi-
tionen

o Positive Erfolgsbilanz bei der Durchfih-
rung von Transaktionen und Exits

e Schlanke Kostenstruktur mit variabler
Vergutung fur Manager

e Konsequenter Fokus auf profitable und
wachsende Unternehmen

e Beratungsvertrage mit Mehrwert fir die
Portfoliounternehmen

Chancen

e Multiple Expansion insbesondere in Be-
zug auf mogliche IPOs der Portfolioun-
ternehmen

e Investition in neue Technologien, insbe-
sondere im Bereich 3D-Druck und Digi-
talisierung

e Unterstutzung von Portfoliounterneh-
men bei digitalen Transformationsinitia-
tiven

e Wachsende Investitionsmdglichkeiten in
italienische KMU

e Potenzial fur internationale Expansion

e Potenzial fir umfangreichere Exits
durch IPOs

e ErschlieBung neuer Kapitalquellen und
Investorennetzwerke

$MGBCAG
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Schwachen

Investoren habe geringe Informationen
Uber die detaillierten Entwicklungen der
Beteiligungsunternehmen

Abhéangigkeit von den ausgewahliten
Sektoren

Begrenzte GroRe: Als kleinerer Akteur
kénnten Herausforderungen im Wettbe-
werb mit groReren, etablierten Unterneh-
men bestehen

Abhangigkeit von Schlusselpersonen
Begrenzte Liquiditat der Aktie
Integrationsrisiken bei Ubernahmen
Relativ junges Unternehmen mit be-
grenzter Historie (gegriindet 2020)
Konzentration auf den italienischen
Markt

Risiken im Zusammenhang mit dem Er-
werb von Mehrheitsbeteiligungen
Abhangigkeit von der Entwicklung eini-
ger weniger Schlisselinvestitionen

Risiken

Zunehmender Wettbewerb: von ande-
ren Investmentfirmen, insbesondere in
lukrativen Sektoren

Marktrisiken: Einschlie3lich Zins-
schwankungen und inflationsbedingter
Druck

Wirtschatftliche Volatilitat mit Auswirkun-
gen auf KMUs

Risiko einer unzureichenden Perfor-
mance der Investitionen

Zyklizitat des Marktes, die sich auf die
Portfoliounternehmen auswirkt

Risiken im Zusammenhang mit dem Er-
werb grofRer Beteiligungen
Herausforderungen bei der Aufrechter-
haltung hoher Investitionsstandards
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BEWERTUNG

Beteiligungsbewertung

Bei der Bewertung der Holdingfirma RFLTC nutzen wir eine Sum-of-Parts-Bewertung, um
den Gesamtwert des Unternehmens zu bestimmen. Da uns bei den nicht-notierten Unter-
nehmen nur wenige Informationen vorliegen beschrénken wir uns grofitenteils auf eine
Multiple-Bewertung. Wir orientieren uns an den EV/EBITDA-Multiples zum 30.06.2023 von
Kroll (ein Risikoberatungsunternehmen). Die Kroll-Multiple-Analyse ,Industry Multiples in
Europe - Q2 2023* stutzt sich auf die Bestandteile des STOXX® Europe Total Market
Index, welcher etwa 95 % des Streubesitzes in Europa abdeckt. Dieser Index erstreckt
sich Uiber verschiedene Branchen und Sektoren gemafR den Definitionen des Global In-
dustry Classification Standard (GICS).

Convergenze S.p.A.

RFLTC erwarb am 27. Juli 2020 Uber das Vehikel G&RP Consulting einen Anteil von
12,5% an Convergenze S.p.A. zu einem Gesamtpreis von 1,1 Mio. €. Dies entsprach ei-
nem EV/EBITDA-Multiple von 5,8x im Geschaftsjahr 2019, bei einem bereinigten EBITDA
von 1,6 Mio. € und einem Net debt von 0,5 Mio. €.

Am 28. Dezember 2020 wurde Convergenze an der italienischen Bdrse im AIM-Segment
zum Handel zugelassen. Die Beteiligung an Convergenze S.p.A. steht aktuell mit einem
Buchwert von 1,49 € je Aktie in der Bilanz der RFLTC. Dies entspricht bei 716.500 Aktien
einem Wert von 1,07 Mio. €. Insgesamt gibt es bei der Convergenze S.p.A. 7.492.959
Stammaktien, damit halt RFLTC tber die G&RP Consulting S.r.l. 9,56% der Aktien. Derzeit
wird die Aktie von Convergenze S.p.A. zu 1,39 € je Aktie gehandelt (Frankfurt 16.01.2024

17:20).

RFLTC Erstbewertung | RFLTC Post-IPO, aktuell | GBC Bewertung

Ber. EBITDA 2019 1,6 | Buchwert der Aktien (in €) 15 | Kursziel-Konsens (in €) 3,7
EV/EBITDA multiple 5,8x | Aktienanzahl 7,5 | Aktienanzahl (in Mio.) 7,5
Enterprise Value 9,3 | Buchwert des Unternehmens 11,2 | Kursziel Marketcap. (in Mio. €) 27,3
Net debt 0,5 | |

Eigenkapital 8,8 | |

RFLTC Beteiligung 12,5% | RF Beteiligung 9,6% | RF Beteiligung 9,6%

RFLTC Beteiligungswert in Mio. € 1,1 RFLTC Beteiligungswert in Mio. € 1,1 RFLTC Beteiligungswert in Mio. €
Quellen: GBC AG, RedFish LongTerm Capital S.p.A.; Convergenze S.p.A.

Wir haben den Research-Konsens fur Convergenze S.p.A. als Bewertungsansatz verwen-
det, der derzeit bei 3,65 € je Aktie liegt. Aktuell ist Convergenze nur in der Coverage von
Integrae SIM. Dies ergibt bei einer Beteiligung von 9,6% einen Beteiligungswert von 2,62
Mio. €. Unsere Bewertung liegt somit deutlich Gber dem Buchwert der Convergenze
S.p.A.-Aktien.

Solid World S.p.A.

Am 27. Dezember 2021 investierte RFLTC, als Hauptinvestor, 1,05 Mio. € in eine Wan-
delanleihe von Solid World. Das Unternehmen wurde im Juli 2022 am Euronext Growth
Market zu 2,00 € je Aktie notiert. Nach dem Bérsengang und der Umwandlung der Wan-
delanleihe und des Optionsscheins hélt RedFish nunmehr einen Anteil von etwa 8,8%
(1.236.348 Stammaktien) an Solid World. Aktuell notiert Solid World zu 4,26 € je Aktie
(Frankfurt 16.01.2024 9:15).
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Wir haben den aktuellen Research-Konsens fiir Solid World S.p.A. als Bewertungsansatz
verwendet, der derzeit bei 6,8 € je Aktie liegt.

RFLTC Bewertung GBC Bewertung

RFLTC Aktien der Solid World 1,2 | Kursziel-Konsens (in €) 6,8
Aktienzahl der SolidWorld 14,0 | Aktienanzahl (in Mio.) 14,0
Marketcap. aktuell 40,8 | Kursziel Marketcap. (in Mio. €) 94,7
RF Beteiligung 8,81% | RF Beteiligung 8,81%

RF Beteiligungswert in Mio. € 3,6 | RFLTC Beteiligungswert in Mio. €

Aktuell ist das Unternehmen in der Coverage von Integrae SIM und von Alantra. Dies
ergibt bei einer 8,81%igen Beteiligung einen Wert von 8,3 Mio. €.

Tesi S.r.l.

Am 13. Oktober 2021 investierte RFLTC gemeinsam mit Invitalia Fondo Cresci al Sud und
erwarb einen Anteil von 20% an Tesi zu einem Gesamtpreis von 5,0 Mio. € oder dem 6,8-
fachen EV/EBITDA des Geschéftsjahres 2021. Im Jahr 2022 zahlte RFLTC auf3erdem
einen Earn-Out in Héhe von 400 T€ auf der Grundlage der Ergebnisse des Geschéftsjah-
res 2021. Weitere Earn-Outs werden bis zu den Ergebnissen des Jahres 2024 in Héhe
von maximal 3 Mio. € gezahlt.

Kroll weist keinen separaten EV/EBITDA-Multiple fir Aerospace-Unternehme aus. Diese
Unternehmen haben in der Regel einen hdhere Bewertung als andere Industrieunterneh-
men. Wir nutzen daher hier den von KPMG ermittelten globalen EV/EBITDA flir Aerospace
und Defense-Unternehmen der durchschnittlich im Jahr 2023 gezahlt wurde. Damit haben
wir einen EV/EBITDA von 12,5x (anstatt 6.8x bei der RFLTC Erstbewertung) fir das Un-
ternehmen gewahlt, um einen marktublichen Multiple zu nutzen.

RFLTC Erstbewertung | GBC Bewertung

EBITDA 2021 4,0 | EBITDA 2022 4,1
EV/EBITDA multiple 6,8x | EV/EBITDA multiple 12,5x
Enterprise Value 27,2 | Enterprise Value 51,3
Net debt -2,2 | Net debt 2,1
Eigenkapital 29,4 | Eigenkapital 49,2
RF Beteiligung 20% | RF Beteiligung 20%

RF Beteiligungswert in Mio. € 5,9 | RF Beteiligungswert

Mit dem aktualisierten EBITDA und Net debt sowie dem angepassten EV/EBITDA Multiple
haben wir einen fairen Wert von 9,8 Mio. € fir die Tesi S.r.l. ermittelt.
Expo Inox S.p.A.

Am 15. November 2022 erwarb RFLTC eine 20%ige Beteiligung an Expo Inox fir einen
Gesamtbetrag von 6 Mio. € zu einer Bewertung von 5x EV/EBITDA GJ22.

RFLTC Erstbewertung | GBC Bewertung

EBITDA 2022 8,8 | EBITDA 2022 8,8
EV/EBITDA multiple 5,0x | EV/EBITDA multiple 6,8x
Enterprise Value 44,0 | Enterprise Value 59,8
Net debt 14,1 | Net debt 14,1
Eigenkapital 29,9 | Eigenkapital 45,7
RF Beteiligung 20% | RF Beteiligung 20%

RF Beteiligungswert in Mio. € 6,0 | RF Beteiligungswert in Mio. €
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Wir haben eine aktualisierte Bewertung auf Basis einer Multiple-Bewertung gemaf aktu-
eller europaischer Multiple Bewertung von Kroll durchgefiihrt. Damit haben wir einen
EV/EBITDA von 6,8x (anstatt 5,0x bei der RFLTC Erstbewertung) fir das Unternehmen
gewahlt, um einen marktiblichen Multiple zu nutzen.

Mit dem angepassten EV/EBITDA Multiple haben wir einen fairen Wert von 9,1 Mio. € fir
die Expo Inox S.r.l. ermittelt.

Movinter S.r.l.

Am 20. April 2023 erwarb RFLTC Movinter fur einen Gesamtbetrag von 11,5 Mio. € (8,5
Mio. € bei Abschluss, 1,5 Mio. € bis Marz 2023 und 1,5 Mio. € bis Marz 2024) zu einem
EV/EBITDA von 4,7x FY22.

RFLTC Erstbewertung | GBC Bewertung

EBITDA 2022 3,3 | EBITDA 2022 33
EV/EBITDA multiple 4,7x | EV/EBITDA multiple 5,5x
Enterprise Value 15,6 | Enterprise Value 18,2
Net debt 4,1 | Net debt 41
Eigenkapital 11,5 | Eigenkapital 14,1
RF Beteiligung 100% | RF Beteiligung 96%

RF Beteiligungswert in Mio. € 11,5 | RF Beteiligungswert in Mio. €

Wir haben eine aktualisierte Bewertung auf Basis einer Multiple-Bewertung gemaf aktu-
eller européischer Multiple Bewertung von Kroll durchgefuhrt. Damit haben wir einen
EV/EBITDA von 5,5x (anstatt 4,7x bei der RFLTC Erstbewertung) fir das Unternehmen
gewahlt, um einen marktiblichen Multiple zu nutzen.

Mit dem angepassten EV/EBITDA Multiple haben wir einen fairen Wert von 13,5 Mio. € fiir
die Movinter S.r.l. ermittelt.

Six Italia S.p.A.

Am 6. Dezember 2023 gab RFLTC die Unterzeichnung einer verbindlichen Vereinbarung
zum Erwerb von 75% der Anteile an Six Italia S.p.A. durch seine Tochtergesellschaft Mo-
vinter bekannt. Der Kaufpreis betrug 1,8 Mio. €, zuzlglich Transaktionskosten insgesamt
1,9 Mio. €, was einem EV/EBITDA-Verhaltnis von 5,1 entspricht. Da RFLTC nur 96% von
Movinter hélt, hat RFLTC nur eine Beteiligungsquote von 72% an Six Italia. Weiterhin be-
inhaltet die Vereinbarung eine Put-Call-Option fur die restlichen 25% der Anteile, gliltig bis
zur Genehmigung des Jahresabschlusses fur das Geschéftsjahr 2026. Diese Anteile wer-
den voraussichtlich zum 6x des bereinigten EBITDAR abztglich NFP bewertet.

AuRerdem umfasst der Vertrag einen moglichen Earn-Out fur die verkaufenden Aktionére,
der sich nach den Finanzergebnissen von Six Italia fur das Geschéftsjahr 2024 richtet und
auf dem 1,25-fachen des Anstiegs des EBITDAR zwischen 2023 und 2024 basiert. Die
Aktien sind bis Ende Dezember 2027 einer Lock-up-Vereinbarung unterworfen.

RFLTC Erstbewertung GBC Bewertung

EBITDA 2022 1,3 | EBITDA 2022 1,3
EV/EBITDA multiple 5,1x | EV/EBITDA multiple 5,5x
Enterprise Value 6,6 | Enterprise Value 7,2
Net debt 4.2 | Net debt 42
Eigenkapital 2,4 | Eigenkapital 3,0
RF Beteiligung 75% | RF Beteiligung 72%

RF Beteiligungswert 1,8 | RF Beteiligungswert
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Wir haben eine Bewertung auf Basis einer Multiple-Bewertung gemaf aktueller europai-
scher Multiple Bewertung von Kroll durchgefiihrt. Damit haben wir einen EV/EBITDA von
5,5x (anstatt 5,1x bei der RFLTC Erstbewertung) fir das Unternehmen gewdhlt, um einen
marktiiblichen Multiple zu nutzen.

Mit dem angepassten EV/EBITDA Multiple haben wir einen fairen Wert von 2,1 Mio. € fur
die Six Italia S.r.l. ermittelt.

PureLabs S.p.A.

Am 27. November 2023 beteiligte sich RFLTC mit einer etwa 26%-igen Anteilsquote an
PureLabs S.p.A., wobei 4 Mio. € in eine von PureLabs durchgefuhrte Kapitalerhéhung
investiert wurden. Diese Kapitalerh6hung belief sich insgesamt auf 15 Mio. €. Davon stam-
men 8,5 Mio. € von den bestehenden Aktionaren und 4 Mio. € von RFLTC. Es gibt eine
Lock-up-Vereinbarung bis 2026.

RFLTC Erstbewertung | GBC Bewertung

EBITDA 2022 1,3 | EBITDA 2022 1,3
EV/EBITDA multiple 12,0x | EV/EBITDA multiple 13,7x
Enterprise Value 15,6 | Enterprise Value 17,8
Net debt 0,6 | Net debt 0,6
Eigenkapital 15,0 | Eigenkapital 17,2
RF Beteiligung 26% | RF Beteiligung 26%
RF Beteiligungswert 4,0 | RF Beteiligungswert 4,5

Wir haben eine Bewertung auf Basis einer Multiple-Bewertung gemaf aktueller europai-
scher Multiple Bewertung von Kroll durchgefuhrt. Damit haben wir einen EV/EBITDA von
13,7x (anstatt 12,0x bei der RFLTC Erstbewertung) fur das Unternehmen gewahlt, um
einen marktiiblichen Multiple zu nutzen.

Mit dem angepassten EV/EBITDA Multiple haben wir einen fairen Wert von 4,5 Mio. € fir
die PureLabs S.p.A. ermittelt.

Gesamtbewertung

Auf Basis unseres Bewertungsansatzes haben wir einen Gesamt-NAV fir alle Portfolio-
Unternehmen in Hohe von 50,1 Mio. € ermittelt.

Portfolio-Unternehmen GBC-Bewertung
Convergenze S.p.A. 2,6
Tesi S.r.l. 9,8
Solid world S.p.A. 8,3
Expo Inox S.p.A. 9,1
Movinter S.r.l. 13,5
Six ltalia S.p.A. 2,1
Pure Labs S.p.A. 4,5

NAV aller Beteiligungen in Mio. €

Der von uns ermittelte Gesamt-NAV wird um das Net Debt bereinigt. Da zum 30.06.2023
Movinter S.r.I. konsolidiert wurde, kann das bereinigte Net Debt der reinen Holding-Ge-
sellschaft besser auf Basis des Geschéftsjahres 2022 ermittelt werden. Zum Ende des
Geschéftsjahres 2022 lag der Netto-Cashbestand bei 9,2 Mio. €. Dieser wird durch ver-
schiedene wesentliche Transaktionen und finanzielle Aktivitdten verandert. Zu den positi-
ven Anpassungen zahlen ein Anstieg von 2,99 Mio. € durch die Umwandlung von
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Wandelschuldverschreibungen zum IPO, sowie die Emissionserlése aus dem Bérsengang
in Héhe von etwa 4,47 Mio. €. Abfliisse der liquiden Mittel wurden durch Investitionen und
Earn-out-Zahlungen verursacht, darunter 11,5 Mio. € fur den Erwerb von Movinter, eine
Earn-Out-Zahlung von 0,75 Mio. € fur Tesi fur das erfolgreiche Geschéftsjahr 2022, ein
Abfluss von 1,1 Mio. € durch die Umwandlung von Warrants von Solid World, die Investi-
tion in die PureLabs in Hohe von 4 Mio. € und 1,9 Mio. € fiir den Erwerb von Six ltalia,
einschlieBlich Transaktionskosten. All diese Anpassungen fuhren schlussendlich zu einem
bereinigten Net debt von 2,5 Mio. €.

Warrants: Das Unternehmen hat 4,97 Millionen Warrants an IPO- und Wandelanleihe-
Investoren verteilt. Die Warrants mit einem Basispreis von 1,82 € sind derzeit ebenfalls
nicht im Geld. Diese Warrants haben ein Umtauschverhaltnis von 1:2 und Auslibungs-
preise von 1,82 € bzw. 2,00 € fir die Auslibungszeitraume Oktober 2024 bzw. Oktober
2025.

Aktienoptionen: Das Unternehmen hat 1.375.000 Aktienoptionen aus einem Gesamtpool
von 2.000.000 an das Management und Mitarbeiter verteilt. Derzeit sind die Aktienoptio-
nen nicht im Geld und haben einen Austibungspreis von 1,50 €. Diese Optionen sind in
zwei Tranchen mit unterschiedlichen Auslibungszeitrdumen eingeteilt: 24 bzw. 48 Monate
nach dem Juli 2023, also Juli 2025 bzw. Juli 2027.

Die Bewertung der Aktienoptionen und Optionsscheine erfolgte anhand des Black-Scho-
les-Modells, wobei wir eine Volatilitdt von 35% zugrunde gelegt haben. Insgesamt haben
wir einen Wert der Aktienoptionen und Warrants in Hohe von 0,41 Mio. € ermittelt. Dieser
Betrag wurde vom Nettoinventarwert (NAV) des Unternehmens abgezogen.

Fur die Ermittlung der Netto-Holding-Kosten haben wir als Ausgangspunkt das EBITDA
des Geschéaftsjahres 2022 herangezogen und einen deutlichen Riickgang tber die néchs-
ten 5 Jahre angenommen. Dabei gehen wir davon aus, dass diese Kosten nahezu voll-
sténdig durch Beratungsvertrage mit den Portfoliounternehmen gedeckt werden kénnen.
Zur Beriicksichtigung des Zeitwertes haben wir diese zukiinftigen Kosten mit einem Ab-
zinsungssatz von 8% diskontiert. Die kalkulierte Summe der Holding-Kosten belauft sich
auf insgesamt 1,26 Mio. €.

GBC-Bewertung

Portfoliounternehmen 50,1
Net debt 2,5
Warrants & Optionen 0,4
Eigenkapital 47,2
Holding-Kosten 1,26
Anzahl der ausstehenden Aktien 19,14

Wir haben einen NAV der Portfoliounternehmen in Hohe von 50,1 Mio. € ermittelt.
Abzuglich des Net debt in H6he von 2,5 Mio. € und dem Wert der Warrants und Op-
tionen in Hohe von 0,4 Mio. € haben wir einen Wert des Eigenkapitals in Hohe von
47,2 Mio. € ermittelt. Abzlglich der Holding-Kosten in Hohe von 1,26 Mio. € liegt
unseres Erachtens der faire Wert des Unternehmens bei 45,9 Mio. €, was bei 19,14
Mio. Aktien einem fairen Wert von 2,40 € je Aktie entspricht. Vor dem Hintergrund
des deutlichen Upside-Potenzials vergeben wir das Rating Kaufen.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il

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 fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (lbernehmen eine Haftung fir 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 fiir 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 tbernehmen.

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 ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt 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 tber 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
https://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.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.

VERKAUFEN !Die erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermittelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
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, Aktienriickkéufe, etc.

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. 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 mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 lber 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 Verdéffentlichung
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 lber 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 Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber 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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(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, Karin Jagg, E-Mail: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellvertretender Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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 aufBerhalb 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

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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