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GJ 2024 mit Umsatzanstieg und starker Profitabilitdtsverbesse-
rung abgeschlossen; Rating: ,,Kaufen*

Branche: Schiffsbau / Bauwirtschaft Mitarbeiter: >1.000 (Dez. 2024)

Fokus: Glassysteme fiir Werften, Firmensitz: San Vendemiano (ltalien)
Schiffseigner und den Bausektor Management: Oscar Marchetto (CEO),
Griindung: 1978 Gian Carlo Corazza, Alessandro Zanchetta,

Davide Callegari

Die Somec S.p.A. (Somec) ist auf das Engineering, Design und die Umsetzung komplexer
Projekte im Zivil- und Marinesektor spezialisiert und operiert in drei Geschaftsbereichen: Ho-
rizons (kundenspezifische Systeme fur Schiffsarchitektur und Gebaudefassaden), Talenta
(professionelle Kiichensysteme und -produkte), Mestieri (Design und Produktion von maf3ge-
schneiderten Inneneinrichtungen). Die Unternehmen der Gruppe arbeiten integriert und sy-
nergetisch nach strengen Qualitats- und Sicherheitsstandards und garantieren ein hohes
Maf an Individualitat und spezifischem Know-how bei der Verarbeitung verschiedener Mate-
rialien, was eine grundlegende Voraussetzung ist flir Projekte mit einem hohen Mehrwert. In
seiner Uber 40-jahrigen Geschichte hat sich Somec durch strenge Zertifizierungs- und Akkre-
ditierungsverfahren weltweit einen guten Ruf fur Qualitat und betriebliche und finanzielle Zu-
verlassigkeit erworben. Die Gruppe ist in 12 Landern und auf 3 Kontinenten vertreten.

in Mio. € GJ 23 GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatz 371,04 382,82 398,55 419,02 441,12
EBITDA 18,18 29,58 33,17 36,53 39,79
EBIT 0,15 8,16 15,91 21,02 24,01
Nettoergebnis (nach Minderh.) -11,65 -3,30 5,82 9,11 11,38
Gewinn je Aktie (EPS) -1,69 -0,48 0,84 1,32 1,65
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 0,39 0,37 0,36 0,34 0,32
EV/EBITDA 7,88 4,84 4,32 3,92 3,60
EV/EBIT k.A. 17,55 9,00 6,81 5,97
KGV neg. neg. 16,24 10,38 8,31
KBV 5,34

Investment Case

-

Die Somec-Gruppe verfligt tber starke Marktpositionen, v.a. im maritimen Sektor\

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

Eine erfolgreiche Wachstumsstrategie mit einem deutlich positivem M&A-Track-Re-
cord haben seit dem IPO im Jahr 2018 zu einer mehr als Verdopplung der Konzer-
numsatzerlose auf zuletzt 382,8 Mio. € gefihrt.

Der umfangreiche Auftragsbestand (744,0 Mio. € zum GJ-Ende 2024) sorgt fir eine
hohe Visibilitdt und Planbarkeit des Geschafts.

Mit ihren hochgradig synergetischen und erganzenden Geschéaftsbereichen ist der
Somec-Konzern weltweit in vielen attraktiven Endmarkten aktiv.

Insbesondere der erwartete anhaltende Boom der Kreuzfahrtbranche eréffnet der So-
mec-Gruppe signifikantes Wachstums- und Ertragspotenzial Uber die verschiedenen
Konzernsparten hinweg.

Attraktive Bewertung mit Kurspotenzial: Basierend auf unserem DCF-Bewertungs-
modell und unseren Prognosen und einem hieraus abgeleiteten Kursziel von 22,50 €
vergeben wir das Rating Kaufen und sehen ein deutliches Kurspotenzial in der So-
mec-Aktie.
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EXECUTIVE SUMMARY
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Die Somec S.p.A. (Somec) ist auf das Engineering, Design und die Umsetzung
komplexer Projekte im Zivil- und Marinesektor spezialisiert und operiert in drei ver-
schiedenen Geschaftsbereichen: Horizons (kundenspezifische Systeme fur
Schiffsarchitektur und Gebadudefassaden), Talenta (professionelle Kiichensys-
teme und -produkte), Mestieri (Design und Produktion von mafRgeschneiderten
Inneneinrichtungen).

Das vergangene Geschaftsjahr 2024 hat der Somec-Konzern dank eines deut-
lichen Wachstums des Kerngeschéaftsbereichs ,Horizons" (maritimes und ziviles
Glasbusiness) mit einem moderaten Umsatzanstieg um 3,2% auf 382,82 Mio. €
(VJ: 371,04 Mio. €) abgeschlossen. Durch einen verbesserten Umsatzmix (héhe-
rer Anteil des margentrachtigen Marinebusiness) und starkere Kosteneffizienzen
konnte das EBITDA deutlich Gberproportional um 62,7% auf 29,58 Mio. € (VJ:
18,18 Mio. €) zulegen. Parallel hierzu erhohte sich die EBITDA-Marge signifikant
auf 7,7% (VJ: 4,9%). Auf Nettoebene musste jedoch, bedingt durch angefallene
Sondereffekte, welche vor allem Restrukturierungskosten (ca. 0,50 Mio. €) und
Goodwill-Abschreibungen (ca. 4,80 Mio. €) betrafen, ein negatives Konzernergeb-
nis (nach Minderheiten) von -3,30 Mio. € (VJ: 11,65 Mio. €) ausgewiesen werden.
Korrigiert um diese Effekte wurde stattdessen ein bereinigtes Nettoergebnis in
Héhe von 4,80 Mio. € erzielt und damit eine deutliche Verbesserung gegeniiber
dem vergleichbaren Vorjahresniveau (VJ: -10,37 Mio. €).

Der Auftragsbestand zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres belief sich
auf 744,0 Mio. € (davon rund 66,0% Horizons-Anteil) und bewegt sich damit na-
hezu auf dem hohen Vorjahresniveau (VJ: 752,0 Mio. €). Von diesem umfangrei-
chen Auftragsbestand sollen laut Unternehmensangaben 39,5% im aktuellen Ge-
schaftsjahr und 26,2% im darauffolgenden Geschaftsjahr 2025 umsatzwirksam
werden.

Angesichts der positiven Geschaftsentwicklung und des starken Auftragsbe-
stands stellt das Somec-Management fir das aktuelle Geschaftsjahr 2025 ein pro-
zentual-einstelliges Konzernumsatzwachstum und eine deutliche Profitabilitats-
verbesserung gegenuber dem Vorjahr in Aussicht.

Vor dem Hintergrund der positiven Unternehmensperformance, dem umfang-
reichen Auftragsbestand und dem bestatigten Ausblick im Auftaktquartal, kalkulie-
ren wir fir das aktuelle Geschéaftsjahr mit einem moderaten Umsatzanstieg um
4,1% auf 398,55 Mio. € (VJ: 382,82 Mio. €). Aufgrund eines erwarteten verbesser-
ten Umsatzmix (héherer Anteil des margenstarken Glasbusiness) rechnen wir pa-
rallel hierzu mit einem nochmals starkeren EBITDA-Zuwachs um 12,1% auf 33,17
Mio. € (VJ: 29,58 Mio. €) und einem Anstieg der EBITDA-Marge auf 8,3% (VJ:
7,7%).

In Bezug auf die darauffolgenden Geschaftsjahre 2026 und 2027 gehen wir von
einer Fortsetzung der erfolgreichen Wachstumsstrategie von Somec aus, wobei
der Kerngeschaftsbereich ,Horizons® der Hauptwachstumstreiber des Konzerns
sein sollte. Daneben sollte auch die ,Mestieri“-Sparte im Rahmen der von uns er-
warteten Ruckkehr auf den (Segment-)Wachstumskurs ebenfalls die Wachs-
tumsdynamik des Konzerns zusatzlich befeuern konnen.
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Entsprechend prognostizieren wir fiir diese Geschéaftsjahre 2026 und 2027 ei-
nen weiteren moderaten Umsatzanstieg auf dann 419,02 Mio. € bzw. 441,12 Mio.
€. Durch ein erwartetes starkeres Umsatzgewicht des traditionell besonders mar-
genstarken ,Horizons"“-Segments rechnen wir parallel hierzu mit einem tberpro-
portionalen EBITDA-Anstieg auf 36,53 Mio. € bzw. 39,79 Mio. €. Gleichzeitig sollte
sich die EBITDA-Marge weiter verbessern auf dann 8,7% (GJ 2026) bzw. 9,0%
(GJ 2027).

Insgesamt sollte es der Somec-Gruppe gelingen, durch ihre starke Nischenpo-
sitionierung im maritimen Sektor (Weltmarktfihrerschaft bei der Schiffsverglasung
etc.) deutlich von der boomenden Kreuzfahrtindustrie im Bereich des Schiffsneu-
baus und der Schiffsmodernisierungen (Refitting-Projekte) zu profitieren. Auch
hinsichtlich des US-Fassadengeschéfts rechnen wir basierend auf einer erwarte-
ten robusten Nachfrage nach komplexen mafRgeschneiderten Kundenlésungen
mit einer weiteren Ausweitung des Geschaftsvolumens. Das ,Mestieri“-Geschafts-
feld sollte ebenfalls angesichts ihres nahezu einzigartigen Leistungsangebots und
den durchgefiihrten geschaftsmodellspezifischen OptimierungsmaRnahmen wie-
der auf den Wachstumskurs zurtickzukehren kénnen. Hierzu sollte insbesondere
die vielversprechende strategische Positionierung in den verschiedenen End-
markten, v.a. der Luxusbranche und den luxusnahen Sektoren, wesentlich beitra-
gen.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir basierend auf
unseren Umsatz- und Ergebnisschétzungen fiir das aktuelle Geschéftsjahr
und die Folgejahre ein Kursziel von 22,50 € je Aktie errechnet. Ausgehend
von dem aktuellen Kursniveau vergeben wir damit das Rating ,,Kaufen“ und
sehen ein signifikantes Kurspotenzial in der Somec-Aktie.
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Management und Organe der Gesellschaft

Oscar Marchetto — CEO und Somec Group Chairman

Herr Marchetto ist ein italienischer Serienunternehmer und CEO sowie Verwal-
tungsratsvorsitzender (Group Chairman) des Somec-Konzerns. Als Mehrheitsakti-
onar von SOMEC S.p.A. uber die Beteiligungsgesellschaft Venezia S.p.a. ist er
seit 2013 gemeinsam mit den Partnern und dem Management in der Vision und
der Wachstumsstrategie der Gruppe involviert. Das Ziel von Herrn Marchetto ist
es, SOMEC zu einem Synonym fir italienische Fertigungsqualitat und zu einer
integrierbaren Plattform fir Unternehmen und Unternehmer zu machen, die italie-
nische und internationale Spitzenleistungen beherrschen.

Gian Carlo Corazza — General Manager Somec NAVALE und Board Director

Mit mehr als 325 Schiffbauauftréagen, die seit 1995 abgeschlossen wurden und bis
2025 ausgeliefert werden sollen, hat sich Somec’s Schiffsverglasungsgeschafts-
bereich (Somec NAVALE) unter der Leitung von Herrn Corazza als General Mana-
ger in den vergangenen 26 Jahren zum weltweiten Marktfiihrer in diesem Segment
aufgeschwungen. Basierend auf der maritimen DNA des Konzerns arbeitet er mit
den Schiffbauspezialisten der Gruppe zusammen, um die Integration in verschie-
denen Geschaftsbereichen weiter voranzutreiben.

Alessandro Zanchetta — Chief Corporate Officer Somec Group und Board
Director

Nach seinem Abschluss in Betriebswirtschaft an der Universitat ,Ca' Foscari“ in
Venedig arbeitete Herr Zanchetta von 1994 bis 2001 in der Verwaltungs- und Fi-
nanzabteilung eines flihrenden Bekleidungskonzerns und von 2001 bis 2008 in
einem fiihrenden italienischen multinationalen Unternehmen, das in der Herstel-
lung von Gebaudefassaden und Glasumhullungen tatig ist. Im Jahr 2008 kam er
als Finanzdirektor zu SOMEC und wurde im selben Jahr zum Mitglied des Vor-
stands (Board Director) mit Zustandigkeit fir Verwaltung und Finanzen ernannt.

Davide Callegari- Group General Manager SOMEC Group

Nach seinem Abschluss in Betriebswirtschaftslehre an der Universitat ,Ca Foscari*
in Venedig arbeitete Herr Callegari von 1999 bis 2003 in der Lieferkette eines fih-
renden Herstellers von Haushaltsgeraten. Von 2004 bis 2018 arbeitete er fir ein
italienisches multinationales Unternehmen im Bereich der Automatisierungssys-
teme, wo er die Positionen des Einkaufsleiters, des regionalen CEO der chinesi-
schen Tochtergesellschaften und des Group COO innehatte und auch eine Schlis-
selrolle bei der Boérsennotierung des Unternehmens im Jahr 2006 hatte. Im Jahr
2018 kam Herr Callegari als Group Operations Director zu SOMEC, wo er als Ge-
neral Manager einiger von der Gruppe tUbernommener Unternehmen auch mit In-
tegrationsprojekten befasst war. Heute ist er Generaldirektor der Gruppe und direkt
verantwortlich fiir die Unternehmen, die in den Geschéaftsfeldern Kiichengerate
und kundenspezifische Inneneinrichtungen tatig sind.

Diego Frattarolo - Group Director, HR und Organisation SOMEC Group

Nach seinem Abschluss in Betriebswirtschaftslehre an der Universitat ,,Ca' Foscari®
in Venedig war Herr Frattarolo von 2008 bis 2019 Direktor fir Personalwesen, Ein-
kauf und Dienstleistungen bei einer fiilhrenden Banken- und Finanzgruppe im
Nordosten lItaliens und zuvor Direktor flir Personalwesen bei einem flihrenden Ma-
schinenbaukonzern in Friaul. Er kam 2020 zu SOMEC als Leiter des Personalwe-
sens und der allgemeinen Dienste der Gruppe.
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Wesentlicher Kern des Geschaftsmodells

Der Somec-Konzern operiert in drei synergetischen Geschaftsbereichen. Zum ei-
nen im Geschaftsfeld der Verglasungsldsungen flir den zivilen und maritimen Be-
reich (,Horizons"), wobei der Engineering-Konzern die Position des Weltmarktfih-
rers bei der Verglasung von Kreuzfahrtschiffen innehat. Zum anderen agiert die
Somec-Gruppe im Geschéaftsbereich professionelle Kiichensysteme (,Talenta)
und -produkte und adressiert hierbei primar den maritimen und gastronomischen
Sektor (Marktanteil maritimes Kiichensysteme-Business GBCe: ca. 35,0%). In sei-
ner dritten Konzernsparte (,Mestieri“) ist Somec im Geschaftsfeld maflgeschnei-
derte Interieurs-Kundenlésungen fiir den hauptsachlich gewerblichen, 6ffentlichen
und maritimen Sektor aktiv.

Synergetische Sparten des Engineering-Konzerns

3
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Somec besitzt ein vollintegriertes und hochgradig synergetisches Geschifts-
modell. Dieses beruht besonders stark auf dem Projektmanagement und unter-
scheidet sich oftmals von den Wettbewerbern durch die konzerneigene Fertigung,
die es der Engineering-Gesellschaft ermdglicht, sich intern um jeden Projektschritt
zu kiimmern und damit vorab kritische Probleme, bspw. bei der Installation, zu
vermeiden. Zudem kann das Unternehmen durch die Abdeckung nahezu aller re-
levanten Wertschopfungsstufen auch einen bestmdglichen After-Sales-Service an-
bieten.

Dadurch, dass die meisten Geschéaftsaktivitaten der Somec-Gruppe stark syner-
getisch sind in Bezug auf die Geschaftsprozesse (gleiches notwendiges Projekt-
management-Knowhow, ahnliche Ausschreibungsprozesse etc.), das Beschaf-
fungsmanagement (viele Produkte bendtigen ebenfalls Glas, Aluminium, Stahl
etc.) und die Kundenstruktur (starkes gemeinsames Absatzgewicht im Marinesek-
tor, hohes Cross-Selling-Potenzial Uber alle Sparten etc.), kann der Konzern er-
hebliche Synergieeffekte nutzen.

In Anbetracht dessen, dass alle Geschaftsbereiche in unterschiedlicher Intensitat
den maritimen Sektor (Hauptkundengruppen: Schiffsbauer/Werften und Schiffseig-
ner-/Betreiber) mit ihrem Leistungsangebot adressieren, ergeben sich allein schon
auf dieser Ebene hohe umsatz- und kostenspezifische Synergievorteile, die vom
Somec-Konzern konsequent gehoben werden.

Somec kann insgesamt auf eine Uber 40-jahrige Unternehmensgeschichte zurlick-
blicken und ist derzeit in 12 Landern und auf drei Kontinenten vertreten und verfligt
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Uber insgesamt 18 Produktionsstatten und mehr als 1.000 Mitarbeiter. Zudem ist
der Somec-Konzern im Bérsensegment Euronext Milan gelistet.

Bedeutende Ereignisse der Unternehmensgeschichte

Griindung der
Technologiegesellschaft

Somec steigt in das Geschaft mit
Schiffsverglasungen ein

2013

Oscar Marchetto erwirbt die
Mehrheit der Anteile an Somec.
Giancarlo Corazza und Alessandro
Zanchetta, Mitglieder des
Vorstands, werden Aktionare

2016-2017

Mit den Ubernahmen von Oxin und
Inoxtrend wird das Unternehmen zu
einem Konzern und steigt in das
Geschaftsfeld der professionellen
Kiichensysteme und —produkte
far den maritimen und den zivilen
Bereich ein.

Hysea wird geboren und der
Konzern steigt in die Branche der
Schiffsinnenausstattung ein

Das Unternehmen expandiert in ein
weiteres anspruchsvolles
Geschaftsfeld: die Schiffsmodern-
isierung (Refitting-Projekte)

Notierung an der italienischen
Borse (AIM)

Die Gruppe erwirbt Fabbrica und
steigt in das Gebaudefassaden-
business in den USA ein

Die Expansionsstrategie wird
durch die Ubernahmen von TSI,
GICO, Primax, Pizzagroup, Skillmax
und die Griindung von Fabbrica
Works fortgesetzt

Der Konzern erwirbt Bluesteel und
im Rahmen der Ausweitung der
Sparte maRgeschneidertes
Interieur wird Mestieri gegriindet
sowie der Erwerb von Budri und
Lamparredo abgeschlossen

Somec verstarkt seine Prasenz in
den Vereinigten Staaten durch die
Grindung von Pizzagroup USA und
Mestieri USA

Die Gruppe erwirbt das
Unternehmen Gino Ceolin iiber ihre
direkteTochtergesellschaft Mestieri

Der Konzern setzt seine
geschéftliche und geografische
Diversifizierungsstrategie fort

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Seit seinem IPO im Jahr 2018 und der Ubernahme des Konzerns durch das aktu-
elle Management-Team (Stichwort: Somec-Kernaktionar Venezia S.p.A. mit
74,9%-Beteiligung), hat Somec durch organisches Wachstum und anorganische
Wachstumseffekte eine dynamische Konzernumsatzentwicklung verzeichnet. So
wurden die Umsatzerlése der Somec-Gruppe seit dem Bdrsengang von 165,5
Mio. € auf zuletzt 382,8 Mio. € (GJ 2024) mehr als verdoppelt.

Besonders befeuert wurde das rasante Konzernwachstum v.a. durch die starke
Expansion im zivilen Gebaudefassadenbusiness (liber Fabbrica-Tochtergesell-
schaft) und dem Einstieg in das Interieur-Business durch mehrere gezielte Uber-
nahmen (Mestieri-Wachstumsprojekt).

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die bisherigen besonders be-
deutenden M&A-Aktivitadten nach dem Somec-IPO (in 2018), die das verzeichnete
anorganische Wachstum entscheidend gepragt haben:
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Jahr Unternehmen Geschiftsfokus (Geschéftsbereich) Anteil (%)
2018 Fabbrica Gebaude- & Schiffsverglasung (Horizons) 50,9%
2018 Primax Prof. Kiichensysteme (Talenta) 60,0%
2019 TSI Inneneinrichtungen (Mestieri) 60,0%
2020 Pizza Group Prof. Kiichensysteme (Talenta) 100,0%
2020  Skillmax Inneneinrichtungen (Mestieri) 60,0%
2020 GICO Prof. Kiichensysteme (Talenta) 80,0%
2021 Primax (Minderh.) Prof. Klichensysteme (Talenta) 40,0%
2021 Ino'xtred/H'ysea Prof. K'ijchensysteme (Talien.ta) / 10.0%
(Minderheiten) Inneneinrichtungen (Mestieri)
2021  GICO (Minderh.) Prof. Kiichensysteme (Talenta) 20,0%
2022 Bluesteel Gebaude- & Schiffsverglasung (Horizons) 60,0%
2022 Fabbrica (Minderh.) Gebaude- & Schiffsverglasung (Horizons) 20,0%
2022 Budri Inneneinrichtungen (Mestieri) 65,0%
2022 Lamp Arredo Inneneinrichtungen (Mestieri) 60,0%
2022 TSI (Minderheiten) Inneneinrichtungen (Mestieri) 20,0%
2022 Bluesteel (Minderh.) Gebaude- & Schiffsverglasung (Horizons) 34,0%
2023 Gino Ceolin Inneneinrichtungen (Mestieri) 60,0%

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG; Unternehmensangaben
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Organisationsstruktur

Die Somec S.p.A. agiert als operative Holdinggesellschaft der Somec-Gruppe und
verfugt Uber zahlreiche spezialisierte Tochtergesellschaften, die in den drei ver-
schiedenen Geschaftssparten aktiv sind und das operative Geschaft darstellen.
Der Schwerpunkt der Geschaftsaktivitaten des Konzerns liegt derzeit hauptsach-
lich auf Europa (Konzernumsatzanteil zuletzt Gber 50,0%). In der nachfolgenden
Grafik (Somec-Organisationsstruktur zum 31.12.2024) haben wir die firr jeden Ge-
schaftsbereich aus unserer Sicht bedeutenden operativen Tochtergesellschaften
Uberblickartig dargestellt (sog. ausgewahlte ,Flaggschiffgesellschaften).

Organisationsstruktur des Somec-Konzerns zum 31.12.2024*

3

Somec S.p.A.
(Operative Holdinggesellschaft)

Geschaftsbereich Geschaftsbereich
»Horizons* nTalenta”

Bedeutende operativ-titige
Tochtergesellschaften (Auswahl):

* Navaltech LLC (100%-Anteil,

Bedeutende operativ-tatige
Tochtergesellschaften (Auswahl):

= MESTIERIS.p.A. (100%-

Besonders relevante operativ-
tatige Tochtergeselischaften
(Auswahl).

maritimes Umrlistgeschaft)
= 3.0 PartnersUSA Inc. (100%
Anteil, Gebaudefassaden-
business Gber Fabbrica-
Beteiligung mit Fokus USA)
Bluesteel S.r.l. (94%-Anteil,
Gebéudefassadenbuisness

* OXIN S.r.l. (100%-Anteil,
Prof. Kiichensysteme flr
den maritimen Sektor)

= GICOS.p.A. (100% Anteil,
Prof. Kiichensysteme flr
den Gastronomiesektor)

Anteil, Interieurs-Lésungen
fr Kreuzfahrtschiffe, Hotels,
Luxusshops und Restaurants)

= HYSEA S.rl. (100% Anteil,

Ausstattungen fir &ffentliche
maritime Bereiche und den

mit Scherpunkt Europa) * PizzaGroupS.r.l. (Prof. e M)
= Somec S.p.A. (Verglasungen Pizzadfen) = BudriS.rl
ndandcralr oo iy * Inoxtrend (Prof Kochgerite) * CeolinS.r.
Kreuzfahrtschiffe)
= SomecSintesiS.r.l * Skillmax S.r.l
(Modernisierung der = Lamparredo S.r.l.

Verglasungen von
Kreuzfahrtschiffen)

* FabbricalLC
(Gebaudeverglasungen)

Standige Betriebsstitten:
+ SOMECNAVALE (Maritimes
Verglasungsgeschaft)

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG *ausgewéhlte Tochtergesellschaften

Die fur die operative Geschaftsentwicklung des Geschéftsfelds ,,Horizons* be-
sonders relevanten Tochtergesellschaften sind mit Bezug auf das zivile Vergla-
sungsgeschaft v.a. die 3.0 Partners USA Inc. (Fabbrica, US-Fassadenbusiness)
und die Bluesteel S.r.l. (EU-Fassadengeschaft) und im Hinblick auf das maritime
Verglasungsbusiness die Tochtergesellschaft Navaltech LLC (Glas-Refitting-Busi-
ness) und die standige Betriebsstatte SOMEC NAVALE (Schiffsverglasungsge-
schaft mit Kreuzfahrtneubauten). Das Horizons-Geschaftsfeld stellt das Kernge-
schaft der Somec-Gruppe dar und steht traditionell fir ungefahr die Halfte der Kon-
zernumsatzerldse.

Der Geschéaftsbereich ,, Talenta®“ wird v.a. reprasentiert und dominiert durch die
Tochtergesellschaft OXIN S.r.I. (Prof. Kiichensysteme fiir Marinesektor), die unse-
rer Einschatzung nach fiir den traditionell groRten Umsatzanteil (GBCe: ca. 50,0%
der Segmenterldse) der Sparte steht. Daneben ist fiir diese Sparte insbesondere
die wirtschaftliche Entwicklung der Tochtergesellschaft GICO S.p.A. (Prof. Kiichen-
systeme flir die Gastronomie) von zentraler Bedeutung.

Das noch relativ junge Geschéaftsfeld ,,Mestieri* wird in Bezug auf die operative
Geschéftsentwicklung wesentlich reprasentiert durch die beiden Tochtergesell-
schaften MESTIERI S.p.A. (Interieur fir gehobenen Einzelhandel, Luxushotel-
branche und gehobenen Wohnungsbereich) und HYSEA S.r.l. (Ausstattungen fur
maritime 6ffentliche Bereiche/Platze und den Wohnungssektor). Mestieri fungiert
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als Holding und operative Gesellschaft. Als operative Gesellschaft arbeitet sie als
Generalunternehmer und Projektmanager fur Luxusprojekte. Unterhalb von
Mestieri befinden sich die anderen operativen Tochtergesellschaften: Budri
(Marmor), Ceolin (architektonisches Metall), Lamparredo (Metall fir Mdobel),
Skillmax (Holzmébel) und TSI (Mébel fur den Kreuzfahrtsektor).

Geschaftsbereich ,,Horizons“- Kerngeschaft der Gruppe

Somec hat sich im Geschaftsfeld ,Horizons" als filhrende Unternehmensgruppe in
den Bereichen Design, Beschaffung, Produktion, Installation und Wartung von
Glas-basierten Systemen und Losungen fur die Bauwirtschaft und den Schiffsbau-
sowie Schiffsmodernisierungssektor etabliert.

Die mal3geschneiderten Verglasungssysteme flr Schiffsarchitekturen und Gebau-
defassaden dieser Sparte bilden mit einem Konzernumsatzanteil von zuletzt rund
61,0% (GJ 2024) immer noch das Kerngeschéaft der Somec-Gruppe und waren
zudem auch in den letzten Jahren einer der wesentlichen Wachstumstreiber des
Konzerns.

Die ,Horizons"-Konzernsparte wird dabei vor allem gepragt vom Geschéaftsbereich
Marineverglasung (SOMEC NAVAL), der traditionell knapp Uber 50,0% der Um-
satzerldse in diesem Geschaftsfeld ausmacht. Bezogen auf die Konzernumsatzer-
I6se steht das maritime Business (aller Konzernsparten) ebenfalls unserer Ein-
schatzung nach fir ca. 55,0% der gesamten Umsatzerlése der Somec-Gruppe.

Im Marinebereich realisiert Somec im Rahmen von Schiffsbauprojekten Umhullun-
gen, Verglasungen und architektonische Losungen flr grof3e Kreuzfahrtschiffe.
Diese komplexen GroRprojekte beinhalten in der Regel mehrjahrige Vertrage zwi-
schen den entsprechenden Zulieferern und Schiffsbauern (bzw. Werften), die sich
auf den Neubau von Kreuzfahrtschiffen spezialisiert haben. Im Rahmen solcher
Vereinbarungen entwickelt, produziert und liefert Somec verschiedene, auf die ent-
sprechenden Projekte zugeschnittenen Verglasungssysteme, fiir den Neubau von
Kreuzfahrtschiffen. Typischerweise ibernimmt das Unternehmen auch die Instal-
lation der gewlinschten Kundenldsung vor Ort in der entsprechenden Wertft.

Typische Verglasungslosungen von Somec im Marinebusiness (Auswahl)

3

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG
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Daneben ist Somic im maritimen Sektor auch bei der Wartung, Sanierung, Moder-
nisierung und Restaurierung von bestehenden Kreuzfahrtschiffen (sog. Refurbish-
ment-/Refitting-Projekte) aktiv und gehort in diesem Geschaftsbereich im Segment
~Schiffsverglasungs-Refitting” zu den Marktfiihrern (Marktanteil GBCe: ca. 50,0%).
Die Geschéftsaktivitaten in diesem Bereich werden vor allem durch die NavalTech-
Tochtergesellschaft durchgefiihrt.

Im Segment der Verglasungslésungen von (Kreuzfahrt-)Schiffsneubauten gilt So-
mec als klarer Weltmarktfihrer (Marktanteil GBCe: ca. 80,0%) in Bezug auf die
wesentlichen Kernmarkte Europa und USA, in denen der Konzern primar tatig ist.
Entsprechend unterhalt die Engineering-Gesellschaft auch Geschéftsbeziehungen
zu nahezu allen bedeutenden europaischen Kreuzfahrtwerften, wie z.B.
Fincantieri (Italien), Meyer-Werftgruppe (Deutschland), Meyer Turku (Finnland)
oder Chantiers de I'Atlantique (Frankreich), die die Kreuzfahrthauptmarkte mit
neuen Schiffen versorgen.

Daneben zahlen auch die groRen Reedereien bzw. Schiffseigentimer, wie bspw.
Carnival-Gruppe, Royal Caribbean oder Norwegian Cruise Line aufgrund der re-
gelmaRig bei ihren Flotten anfallenden Modernisierungs- und Renovierungspro-
jekte zum Kundenkreis von Somec, da diese im Rahmen solcher Vorhaben direkte
Geschéaftsbeziehungen mit auf sog. Refitting-Projekte spezialisierten Gesellschaf-
ten unterhalten. Hierbei ist zu betonen, dass Somec nicht nur in Bezug auf das
Modernisierungsbusiness im Bereich der Schiffsverglasung aktiv ist, sondern auch
Refitting-Projekte im Bereich der professionellen Kichensysteme und des
Schiffsinterieurs durchflhrt.

Somec’s Kundenstamm im maritimen Business* (Auswahl)

3
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG *umfasst primér Schiffsbauer und Schiffeigner

Als bedeutender Zulieferer von verschiedenen Verglasungssystemen und weiteren
Kundenlésungen fir Neubauten von Kreuzfahrtschiffen (machen typischerweise
ca. 1,5% des Schiffsneubaupreises aus) ist Somec somit in der boomenden Kreuz-
fahrtindustrie involviert und profitiert damit auch von den verstarkten Schiffsneu-
bauauftragen der Reedereien an die Kreuzfahrtwerften, die derzeit Rekordauf-
tragsbestande verzeichnen.

Durch die sukzessive Erhohung der Bestandsflotte an Kreuzfahrtschiffen steigt
ebenfalls der grundsétzliche Bedarf seitens der Schiffseigner an Schiffsmoderni-
sierungen und -erneuerungen und damit auch das Geschéaftspotenzial fir auf
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solche Modernisierungsvorhaben spezialisierten Gesellschaften, wie bspw. So-
mec’s-Refitting-Business.

Im zweiten groRen Geschéaftssegment Gebaudefassaden realisiert der Konzern
v.a. Uber die US-Tochtergesellschaft Fabbrica im Nordosten der Vereinigten Staa-
ten mit einer lokalen Fertigungsstatte (Connecticut) Vorhangfassaden und ver-
glaste Umhillungen fir die Bauwirtschaft. Der geschaftliche Schwerpunkt des Un-
ternehmens liegt derzeit v.a. auf komplexen Bauprojekten in den Metropolregionen
Boston, New York und Washington (D.C.) sowie auf den Bundesstaaten Connec-
ticut und Massachusetts. Perspektivisch strebt die Somec-Gruppe auch eine regi-
onale Expansion in Richtung der US-Westklste an, um hierdurch weiteres deutli-
ches Wachstumspotenzial erschlieRen zu kénnen.

Nach der Ubernahme von Fabbrica im Geschaftsjahr 2018 und der Integration der
Gesellschaft in die Somec-Gruppe, ist diese US-Gesellschaft dynamisch gewach-
sen und konnte bereits einige prestigetrachtige Bauprojekte (z.B. JFK-Airport in
New York oder Fenway Center in Boston) umsetzen und zahlt heute zu den fiih-
renden Akteuren im Bereich der Fassadengestaltung an der Nordostkuste in den
USA.

Mit der Ubernahme des europaischen Unternehmens Bluesteel im Jahr 2022 soll
das “Fabbrica-Erfolgsmodell“ auch auf den europaischen Markt tUbertragen wer-
den und entsprechend expandiert der Somec-Konzern auch mit Bluesteel signifi-
kant in Europa, wobei der derzeitige regionale Schwerpunkt vor allem auf den Lan-
dern GrofRbritannien und der Schweiz liegt.

Im Fassadenbusiness fokussiert sich Somec insbesondere auf technologisch und
gestalterisch anspruchsvolle und hochwertige Bauprojekte. In Bezug auf die End-
markte, die in diesem Geschaftsbereich adressiert werden, verfolgt das Unterneh-
men eine Diversifikationsstrategie und ist dabei v.a. im Gewerbegebaudebereich,
bei offentlichen Gebauden und Regierungsgebauden aktiv. Der traditionell eher
zyklische private Wohnungsbereich steht hingegen nicht im Fokus der Geschafts-
aktivitaten. Der Kundenstamm reicht dabei von 6ffentlichen und privaten Gesell-
schaften bis hin zu Immobilienprojektentwicklern und Generalunternehmern.

Typische Gebaudefassadenlosungen von Somec’s US-Tochter Fabbrica

3
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG
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Geschaftsbereich ,, Talenta“

Die Somec-Gruppe hat bereits vor seinem Bérsengang in den Jahren 2016 und
2017 durch die Akquisitionen von Oxin (professionelle Kiichensysteme fur die
Schiffsgastronomie) und Inoxtrend (professionelle Kiichengerate, wie z.B. profes-
sionelle Backofen) den Markteintritt in die professionelle Kiichensystembranche
vollzogen. Beide Unternehmen bilden die sog. Flaggschiffgesellschaften des ,Ta-
lenta-Geschaftsbereichs".

Entscheidend fir diesen strategischen Schritt war das Bestreben des Manage-
ments, sich produkt- und branchenseitig starker zu diversifizieren. Daneben sollte
auch der gute Zugang zu den bereits vorhandenen Kundenbeziehungen im mari-
timen Sektor genutzt werden, um durch ein breiteres (erganzendes) Leistungsan-
gebot die bisherigen Umsatzerlése in diesem Geschaftsbereich zusatzlich steigern
zu kénnen.

Die erworbene Gesellschaft Oxin bildete den Auftakt der Diversifikationsstrategie
in Richtung Kiichensysteme und ist seit mehr als 15 Jahren im Bereich der Schiffs-
kiichenausrustung aktiv. Die italienische Gesellschaft entwirft, produziert und war-
tet high-end Kiichensysteme fur Kreuzfahrtschiffe und grof3e Freizeityachten. Bei
diesem maritimen Kiichensysteme-Sektor handelt es sich um eine hochspeziali-
sierte Branche, in der es nur wenige Anbieter gibt, die die strengen Hygiene- und
Sicherheitsvorschriften der Kunden (Werften, Schiffseigner) erfillen. Die von Oxin
hergestellten malRgeschneiderten Komplettsysteme bestehen typischerweise aus
rostfreiem Stahl und werden von den Kunden besonders wegen ihrer hohen Si-
cherheit, Produktivitat und Energieeffizienz geschatzt.

Mit der anschlieRenden Ubernahme von Inoxtrend stérkte Somec sein Produkt-
portfolio im Bereich professioneller Kiichensysteme uber die neue Produktkatego-
rie Ofen und erhéhte zugleich die kundenseitige Diversifikation in Richtung klassi-
sches Gaststattengewerbe. Das auf professionelle Ofen spezialisierte italienische
Unternehmen fertigt in seinem Heimatmarkt Italien seit mehr als 30 Jahren hoch-
wertige Gas- und Elektro-Ofen aus rostfreiem Stahl und vertreibt seine Kiichen-
produkte an verschiedene Gastronomiekunden (Hotels, Restaurants, Catering-Be-
triebe etc.) weltweit.

Typische Profi-Kiichen-Ausstattungen der Talenta-Sparte (Auswahl)

3

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG
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Direkt nach dem Somec-Bdrsengang (2018) folgten erneut gezielte Zukaufe, um
das Kichensystem-Business weiter auszubauen und die Diversifikation voranzu-
treiben. So erwarb Somec Ende 2018 Primax, einen italienischen Hersteller von
professionellen Kichen- und Kuhlgeraten fur Catering-Profis (Eisdielen, Backe-
reien/Konditoreien und GroRkiichen). Diese Gesellschaft hat sich vor allem auf
zertifizierte Lebensmittelkonservierungssysteme spezialisiert und stellt selbstent-
wickelte Schockkuhler (sog. blast chillers), geklhlte Getranketheken und Abfallbo-
xen her. Das Kerngeschaft des Unternehmens ist dabei hochgradig synergetisch
mit dem von Oxin und Inoxtrend (bspw. in Form von hohen Cross-Selling-Potenzi-
alen).

Beispielhafte Kiichenprodukte und -systeme der Talenta-Sparte (Auswahl)

- T

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Auf die Primax-Akquisition folgten im Jahr 2020 die weiteren Ubernahmen von
Pizza Group (Pizza-Ofen-Produzent) und GICO (Hersteller von malgeschneider-
ten professionellen Kiichen), um den Geschaftsbereich noch “schlagkraftiger und
breiter aufzustellen.

Pizza Group ist ein italienisches Unternehmen, dass sich auf die Entwicklung und
Herstellung von Ofen und Kiichenausriistung fiir die Gastronomie spezialisiert hat.
Seit bereits Uber 45 Jahren ist das Unternehmen am Markt aktiv und gilt als Markt-
fuhrer in seiner Branche. Die von der Gesellschaft hergestellten Elektro- und Gas-
kochgerate werden in (iber 70 Lander weltweit exportiert. Durch diese Ubernahme
hat Somec sein Produktangebot in der Nische der Ofen erweitert und kann so po-
tenziellen Kunden im zivilen und maritimen Gastronomiesektor ein ganzheitliches
Portfolio anbieten.

Mit der GICO-Ubernahme (Grandi Impianti Cucine) hat der Somec-Konzern ein
international anerkanntes Unternehmen in seine Talenta-Sparte aufgenommen
bzw. integriert. GICO wurde 1971 in Italien gegriindet und hat sich auf die Herstel-
lung von mafgeschneiderten GroRkiichensystemen spezialisiert. Die angebote-
nen hochwertigen Profiklichen bieten ein hohes Maf} an Individualitat und erzeu-
gen Arbeitsumgebungen, die bis in das kleinste Detail auf die Kundenbedurfnisse
zugeschnitten sind. Der vom Unternehmen adressierte Kundenkreis ist vielfaltig
und reicht bspw. von Hotels, Restaurants, GroRRkiichenbetrieben bis hin zu kleine-
ren Gastronomiebetrieben.

Die ,Talenta-Sparte” ist mit einem Konzernumsatzanteil von zuletzt rund 15,0%
(Umsatzanteil GJ 2024) der volumenmaRig kleinste Geschéaftsbereich der Somec-
Gruppe. Das Geschéftsfeld selbst wird vor allem mit einem geschatzten Umsatz-
anteil von rund 50,0% von der Oxin-Konzerntochtergesellschaft dominiert. Auf-
grund dessen werden unter anderem auch traditionell ca. 50,0% (GBCe) der
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Segmentumsatzerlése mit Kunden aus dem maritimen Sektor (z.B. Werften oder
Reedereien) im Rahmen von Schiffsneubau- oder Schiffsmodernisierungsprojek-
ten (Refitting-Projekte) erwirtschaftet. Dank der verschiedenen durchgefiihrten
M&As ist Somec in seiner ,Talenta-Sparte® in der Lage, mit ihrem breiten Kiichen-
systeme-Portfolio verschiedene Markte und Kunden, v.a. Restaurants, Hotelket-
ten, Schiffsbauer und Schiffseigner, bedienen zu kdnnen.

Geschaftsbereich ,,Mestieri“

Die Mestieri-Sparte ist der jingste Geschéaftsbereich des Somec-Konzerns. Be-
gonnen hat das “Mestieri-Projekt* vor ungefahr zwei Jahren und kann als Fortset-
zung der angestofRenen Diversifikationsstrategie gesehen werden, wenngleich
hierdurch auch starke Synergien zu den bisherigen Geschaftsfeldern angestrebt
werden.

Die Grundidee und Vision hinter diesem Wachstumsprojekt ist es, eine sich stark
vom Wettbewerb differenzierende Gruppe an Manufakturbetrieben zu bilden bzw.
zu formen, die durch italienische Spitzenhandwerkskunst und ein hohes Business-
Knowhow in der Lage ist, komplexe prestigetrachtige Inneneinrichtungen nach
Maf zu kreieren. Durch den GroRenfaktor einer schlagkraftigen Gruppe ist die
.Mestieri-Sparte“ in einer starken Ausgangslage, um dynamischer wachsen zu
kénnen und kann so in direktem Kontakt mit potenziellen Kunden treten und ihnen
eine Komplettlésung aus einer Hand flir bspw. ein anspruchsvolles Renovierungs-
projekt anbieten.

Nach mehreren Ubernahmen innerhalb dieser Sparte konnte Somec seine Pro-
duktpalette in diesem Geschaftsbereich stetig erweitern und seine Produktions-
und Handwerkskompetenzen auf verschiedene Materialien (darunter Holz, Mar-
mor und vielféltige Metalle) und Zielmarkte ausweiten.

Typische Interieurs-Kundenlésungen von Mestieri (Auswahl)

3
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Die ,Mestieri-Sparte” grenzt sich deutlich von v.a. kleineren und mittelgroRen Wett-
bewerbern durch einige markante Wettbewerbsvorteile ab. So besitzt der Ge-
schéftsbereich ein breites Inhouse-Angebot an verschiedenen Produkten/Materia-
lien und handwerklichen Fahigkeiten (inkl. eigener Fertigung- und Weiterverarbei-
tungsstruktur). Daneben verflgt das Geschaftsfeld auch Uber ein umfassendes
Projektmanagement-Knowhow, um auch komplexere Projekte weltweit umsetzen
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zu kénnen. Des Weiteren kann das Segment auf die Finanzkraft, Verlasslichkeit
und synergetische Netzwerk an Verbindungen sowie Kontakten innerhalb der So-
mec-Gruppe zuriickgreifen.

Urspriinglich umfasste die Zusammensetzung an verschiedenen Unternehmen
unter dem “Dach® von Mestieri lediglich die Gesellschaften TSI (Total Solutions
Interiors), Hysea und Skillmax. Die Akquisitionen von TSI (in 2019) und Skillmax
(in 2020) markierten dabei den Haupteinstieg in das Interieurs-Business.

Ausgewahlte Kundenlosungen der Mestieri-Sparte

3

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Die erworbene Gesellschaft TSI hat sich auf die Lieferung von Interieur und die
Ausstattung/Gestaltung von 6ffentlichen Bereichen (inkl. Wohnbereiche) fir Kreuz-
fahrtschiffe fokussiert, wobei dies sowohl Schiffsneubauten als auch Schiffsmoder-
nisierungen (sog. Refitting-Projekte) beinhaltet.

Ebenfalls stark im Marinebusiness involviert ist das Unternehmen Hysea, das im
Jahr 2017 als Start-up der Somec-Gruppe gegrindet wurde. Diese Gesellschaft
hat sich auf das Design/Engineering, die Lieferung und Installation von Innenaus-
bauelementen flr Schiffsmodernisierungsprojekte, offentliche Bereiche und ge-
meinsame Innenraume von Kreuzfahrtschiffen und Yachten spezialisiert.

Das akquirierte Unternehmen Skillmax hingegen bietet im Rahmen von mafRge-
schneiderten Projekten Einrichtungslosungen fur verschiedene Endkunden bzw.
Branchen weltweit an. Zu diesen zahlten unter anderem vermdégende Privatkun-
den, Luxusshops, Geschafte, Blros, Hotels und Gourmetrestaurants.

Um den Geschaftsbereich weiter auszubauen und das Leistungsangebot inner-
halb der Mestieri-Sparte zu verbreitern, hat Somec im Jahr 2022 drei weitere Uber-
nahmen in Form von Budri, LampArredo und Gino Ceolin getatigt. Diese Akqui-
sitionen wurden unter der im gleichen Jahr gegriindeten Tochtergesellschaft ,Mes-
tieri S.p.A.“ durchgefihrt, die als Ubergeordnete Gesellschaft (sog. Dachgesell-
schaft) und Hauptvertragsnehmer des Mestieri-Geschéaftsbereichs fungiert.

Das akquirierte Unternehmen Budri zahlt zu den weltweit fihrenden Unternehmen
in der Marmorverarbeitung und konnte in den vergangenen Jahren eine hohe in-
ternationale Erfahrung in der Herstellung von Marmor- und Halbedelstein-
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elementen fur komplexe Projekte im Wohnungsbereich, Luxuseinzelhandel, Gast-
gewerbe und anderen prestigetrachtigen Gebaudebereichen sammeln.

Die im Anschluss erworbene Gesellschaft LampArredo hat sich auf die Entwick-
lung von Metallmdbeln spezialisiert und ist bekannt fiir seine hohe Kompetenz im
Bereich der Verarbeitung von lackiertem Stahl sowie edlen Materialien in den ver-
schiedenen Ausflihrungen fir maRgeschneiderte Projektarbeiten auf h6chstem Ni-
veau. Das Unternehmen erganzt und erweitert das bisherige Leistungsangebot
des Geschéftsfelds im Bereich der Herstellung von hochwertigen Mébeln und In-
neneinrichtungen fir Hotels, Museen, Geschéafte und exklusive Residenzen.

Das darauffolgend tibernommene Unternehmen Gino Ceolin hat sich auf die Her-
stellung von Metallarbeiten und architektonischen Elementen fur den Auf3en- und
Innenbereich fokussiert, die in der Regel fir Projekte in den Sektoren Luxuseinzel-
handel, Gastgewerbe und gehobener Wohnungsbau bestimmt sind.

Die ,Mestieri-Sparte“ war dank einer erfolgreichen Wachstumsstrategie einer der
grofRten Wachstumstreiber des Konzerns in den vergangenen Jahren und ist ge-
messen am Umsatzniveau die zweitgrofite Konzernsparte. So konnten die Seg-
mentumsatzerlése, bedingt durch organische als auch anorganischen Wachs-
tumseffekte, von 30,8 Mio. € in 2018 auf 88,8 Mio. € in 2024 beinahe verdreifacht
werden.

In Bezug auf die Umsatzquellen stammen traditionell rund 50,0% (GBCe) der Seg-
menterldse aus dem maritimen Kundenbereich (Schiffsbauer und Schiffseigner).
Die ubrigen Umsatzerldse resultieren aus dem sonstigen breiten Endkunden-
stamm, wie bspw. dem gehobenen Einzelhandel, Gastgewerbe, Luxus-Hotelket-
ten, Luxus-Apartments oder privaten Villen. Die unter dem Mestieri-Dach gebin-
delten Unternehmen erzielten typischerweise einen Jahresumsatz von jeweils 10,0
Mio. € bis 15,0 Mio. €. Die einzige Ausnahme hiervon bildet TSI (Schiffsinnenaus-
stattungen und 6ffentliche Bereiche), die einen geschatzten Umsatz von rund 40,0
Mio. € erwirtschaftet.
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Der Somec-Konzern hat sich auf das Engineering, Design und die Umsetzung
komplexer, schlisselfertiger Projekte im zivilen und maritimen Sektor spezialisiert
und operiert hierbei in drei Geschaftssparten (Horizons, Talenta, Mestieri). An die-
ser Stelle ist hervorzuheben, dass Uber alle drei Geschaftsbereiche hinweg der
Uberwiegende Teil der Umsatzerlése mit europaischen und nordamerikanischen
B2B-Kunden aus der maritimen Branche bzw. der Kreuzfahrtindustrie (geschatzter
Konzernumsatzanteil zuletzt ca. 55,0%) erzielt werden, wobei dies noch starker fur
den operativen Konzernergebnisbeitrag (Ergebnisbeitrag GBCe: >70,0%) gelten
dirfte, da die Erldse aus diesem Sektor traditionell mit h6heren Margen einherge-
hen.

Besonders stark im Marinesektor sind vor allem die Konzernsparten Horizons (Um-
satzanteil GBCe: ca. 55,0%) und Talenta (Umsatzanteil GBCe: ca. 50,0%) invol-
viert, die hauptsachlich im Auftrag von Schiffsbauern und Schiffseignern Vergla-
sungssysteme und professionelle Kiichensysteme fir den Neubau und/oder die
Modernisierung von Kreuzfahrtschiffen fertigen und vor Ort installieren. Vor diesem
Hintergrund gehen wir in den nachfolgenden Ausfiihrungen insbesondere auf die
europaische und nordamerikanische Kreuzfahrtbranche und hierbei v.a. auch auf
die Schiffsbauer bzw. Werften und die Reedereien/Kreuzfahrtgesellschaften ein.

Allgemeine weltweite Kreuzfahrtindustrie

Kreuzfahrtreisen als eines der wachstumsstéarksten Tourismussegmente

Die weltweite Kreuzfahrtindustrie hat dank einer anhaltend hohen Touristennach-
frage seit mehreren Jahren einen regelrechten Boom erfahren und setzt jahrlich
deutlich zweistellige Milliardenumséatze um. So konnte laut Angaben des CLIA-
Branchenverbands die Anzahl der Kreuzfahrtreisenden in der Dekade von 2009
bis 2019 deutlich um ca. 67,0% auf 29,7 Mio. zulegen.

Das Grundkonzept der Kreuzfahrtreisen erfreute sich unverandert einer hohen
Beliebtheit bei den weltweiten Touristen, da es Reisenden im Rahmen von Hoch-
seereisen mit Kreuzfahrtschiffen ermoglicht, die Welt auf attraktiven Routen zu be-
reisen und hierbei taglich neue Orte zu entdecken, ohne bspw. wie bei klassischen
Reisen das Hotel bzw. die Unterkunft wechseln zu mussen.

Entwicklung der weltweit beforderten Passagiere auf Kreuzfahrtschiffen
(Mio.) — Starke Erholung nach der Corona-Delle
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Der darauffolgende Ausbruch der Corona-Pandemie in 2020 und der damit ver-
bundene stark eingeschrankte Tourismus hat zu einem regelrechten Einbruch des
globalen Kreuzfahrtmarktes und nahezu zu einem Stillstand der Branche gefiihrt.
So wurden im absoluten Tiefpunktjahr 2021 weltweit lediglich 4,8 Mio. Passagiere
auf Kreuzfahrtschiffen beférdert. Danach setzte eine rasante Branchenerholung
ein, die bereits im Jahr 2022 dazu geflhrt hat, dass das Vor-Corona-Niveau mit
knapp Uber 20,0 Mio. Kreuzfahrtpassagieren bereits zu rund 69,0% wieder erreicht
wurde.

Angesicht der bisherigen dynamischen Marktentwicklung und der nachhaltigen
deutlichen Erholung nach der Corona-Krise, zahlt die Kreuzfahrtbranche heutzu-
tage unter Branchenkennern zu einer der am starksten wachsenden Segmente
des Tourismussektors, wobei der Kreuzfahrttourismus mit einem weltweiten Tou-
rismusanteil von ca. 2,0% an der gesamten Reisebranche immer noch eher als ein
Marktnischensegment der Tourismusindustrie betrachtet werden kann. Entspre-
chend besteht im Kreuzfahrtbereich grundsatzlich noch ein hohes Wachstumspo-
tenzial.

Die weltweite Kreuzfahrtindustrie zeigte sich im bisherigen historischen Riickblick
auch recht robust gegentiber zum Teil schwierigen gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen und Krisen, die in einigen Kernméarkten der Branche in den ver-
gangenen Jahren zu beobachten waren. So sind bspw. Kreuzfahrten in Europa
auch trotz eines zum Teil hohen Inflationsniveaus in den vergangenen Jahren im-
mer beliebter geworden, obwohl Schiffsreisen sich ebenfalls merklich verteuert ha-
ben.

Aktuelle Entwicklung des Kreuzfahrtmarktes

Nach aktuellen Erhebungen des Weltverbands der Kreuzfahrtindustrie (CLIA) lag
die Anzahl der Reisenden, die sich im Jahr 2024 fiir eine Kreuzfahrt entschieden
haben bei 34,6 Mio., was einem signifikanten Anstieg von 9,1% gegenuber dem
Vorjahr entspricht und deutlich Uber dem Vor-Corona-Niveau des Jahres 2019
(29,7 Mio.) lag. Laut dem Branchenverband erholt sich damit der Kreuzfahrttouris-
mus auch weiterhin schneller als andere Formen des internationalen Reisever-
kehrs und konnte bereits im Jahr 2023 mit 31,7 Mio. Reisenden die Vor-Corona
Passagier-Rekordwerte aus 2019 tbertrumpfen.

Weltweit beliebtesten Reisedestinationen der Kreuzfahrtpassagiere in 2024*
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Hinsichtlich der Reisedestinationen blieben in 2024 die Karibik, das Mittelmeer und
Europa mit 43,2%, 16,7% bzw. 8,8% der Passagiere die drei meistbesuchten
Kreuzfahrtziele der Welt. In absoluten Zahlen besuchten 15,0 Mio. Kreuzfahrtgaste
die Karibik (Anstieg um 2,2 Mio. gegenuber 2023), wahrend auf das Mittelmeer 5,8
Mio. (Anstieg um 0,3 Mio. gegentber 2023) und auf die europaischen Hafen 3,0
Mio. (Anstieg von 0,1 Mio. gegenuiber 2023) Passagiere entfielen.

In Bezug auf die Herkunftsregionen der Passagiere sind nach wie vor Nordame-
rika, Europa und Asien die drei gréRten Herkunftsmarkte und damit die Haupt-
markte fir Kreuzfahrtreisen mit dem bei weitem hdchsten Passagiervolumen. So-
wohl der nordamerikanische als auch der europaische Herkunftsmarkt sind im Jahr
2024 im Vergleich zu 2023 deutlich angestiegen. So konnte das Passagiervolumen
in Nordamerika dynamisch um 13,4% auf 20,5 Mio. und in Europa moderat um
2,8% auf 8,4 Mio. zulegen. Asien und Ozeanien verzeichneten im gleichen Zeit-
raum ebenfalls deutliche Zuwachse im Passagieraufkommen um 9,8% auf 4,0 Mio.

Entwicklung des Passagiervolumens nach Herkunftslandern (in Mio.)
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Gemessen am Umsatzvolumen ist der amerikanische Markt fir Hochseereisen
laut Marktbeobachtern siebenmal groRRer als die beiden fiihrenden europaischen
Kreuzfahrtmarkte Deutschland und Grof3britannien und er stellt damit den Haupt-
markt der Kreuzfahrtindustrie dar.

Laut Erhebungsergebnissen der CLIA-Branchenstudie besteht auch im Jahr 2024
und daruber hinaus eine weltweit anhaltend hohe Nachfrage nach Kreuzfahrten.
So beabsichtigen 82,0% derjenigen, die schon einmal eine Kreuzfahrt gemacht
haben, dies wieder zu tun und 68,0% der internationalen Reisenden erwagen dies
zum ersten Mal, wobei bereits jeder Dritte der international Reisenden schon ein-
mal eine Kreuzfahrt unternommen hat. Entsprechend geht der Branchenverband
fur das aktuelle Jahr 2025 von einem erneuten signifikanten Anstieg des weltwei-
ten Kreuzfahrtpassagiervolumens um 9,0% auf 37,7 Mio. aus. Bis zum Jahr 2028
erwarten die Branchenexperten ein weiteres signifikantes Wachstum der Passa-
gierzahlen auf dann 41,9 Mio., was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
rate (CAGR2s-28) von 3,6% entsprechen wirde.

Entwicklung & wesentliche Marktakteure der globalen Kreuzfahrtbranche
Nach den corona-bedingten Geschaftseinbriichen von 2020 bis 2022 hat sich die
Kreuzfahrtbranche rasant erholt und verzeichnet seit geraumer Zeit wieder eine
starke Nachfrage nach Hochseereisen. Kreuzfahrten haben sich weltweit zu einem
der beliebtesten Reisetrends entwickelt und sorgen daher auch derzeit fiir eine
hohe Nachfrage nach Urlaubsreisen bei den Reedereien.
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Angesichts der kraftvollen Erholung des Kreuzfahrtsektors konnten auch die Um-
satzerlése der Branche laut einer Studie des Datenportals Statista im vergangenen
Jahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 7,9% auf 42,3 Mrd. USD (VJ: 39,2
Mrd. USD) ansteigen. Das Branchenwachstum wurde dabei auch begunstigt durch
hdéhere durchgesetzte Ticketpreise der Kreuzfahrtveranstalter, die sich angesichts
der anhaltend hohen Kundennachfrage nicht negativ auf das Buchungsverhalten
der Reisenden ausgewirkt hat. Der durchschnittliche Umsatz je Kreuzfahrtkunde
betrug im vergangenen Jahr laut Statista Market Insights gut 1.200 €.

Auch derzeit berichten Kreuzfahrtgesellschaften, trotz héherer Preise, liber deut-
lich angestiegene Kundenbuchungen. Vor diesem Hintergrund rechnen die Studi-
enautoren auch fir die kommenden Jahre mit einer Fortsetzung des Wachstums
in diesem Sektor und prognostizieren fir das Jahr 2029 einen deutlich angewach-
senen Branchenumsatz auf dann 53,5 Mrd. USD, was einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate fir diesen Zeitraum von 4,8% (CAGR2s.29) gleichkommt.

Entwicklung der weltweiten Umsétze der Kreuzfahrtbranche (in Mrd. USD)
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Zusatzlich befeuert wird die starke Kundennachfrage v.a. durch die immer gréRe-
ren und spektakuldaren Hochseeschiffe der Kreuzfahrtgesellschaften, wie bspw. die
365 Meter lange ,Icon of the Seas” der US-Reederei Royal Caribbean mit einer
Gesamtkapazitat von 5.610 (bei Doppelbelegung) Passagieren.

Die Kreuzfahrtbranche mit ihren verschiedenen Kreuzfahrtunternehmen und Ree-
dereibeteiligungen ist ein besonders stark konzentrierter Sektor, der nur von weni-
gen Marktakteuren dominiert ist bzw. entscheidend gepragt wird. So entfallen laut
offentlich verfigbaren Marktdaten und Branchenstudien tber 70,0% der Buchun-
gen bzw. Branchenumsatze auf die drei US-Kreuzfahrtkonzerne Carnival (Markt-
anteil GBCe: ca. 34,0%), Royal Caribbean (Marktanteil: ca. 23,9%) und Norwegian
Cruises (Marktanteil: ca. 14,1%).

Gemessen an der FlottengroRe und dem besonders starken Marktanteil gilt der
Carnival-Konzern mit seinen mehr als 100 Kreuzfahrtschiffen als Marktflhrer der
Branche. In Bezug auf die Marktkapitalisierung bzw. den Bdrsenwert (aktuelle
Marktkapitalisierung: ca. 45,6 Mrd. €) ist hingegen der Royal Caribbean-Konzern
die klare Nummer eins des Sektors.

Mit einem Marktanteil von 13,0% alleine bezogen auf die Kernkreuzfahrtlinie Royal
Caribbean und einer Gesamtflotte der Gruppe von mehr als 65 Kreuzfahrtschiffen
zahlt der Royal Caribbean-Konzern zu den weltweit fihrenden Kreuzfahrtanbie-
tern. Die Flotte beinhaltet u.a. die derzeit sechs groften Kreuzfahrtschiffe, darunter
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die bekannte ,Icon of the Sea“. Neben der Marke bzw. Linie Royal Caribbean ge-
héren u.a. auch Celebrity Cruises (Marktanteil: 7,3%) und Silversea (3,6%) zu die-
sem Kreuzfahrtkonzern. Daneben ist die Royal Caribbean-Gruppe auch mit 50,0%
an Tui Cruises (Marktanteil: 2,0%) mit ihrer ,Mein Schiff-Flotte“ beteiligt. Der Kon-
zernumsatz der borsennotierten Royal Caribbean-Gruppe mit ihren Gber 100.000
Mitarbeitern betrug laut eigenen Angaben im vergangenen Jahr 17,1 Mrd. USD
und konnte damit im Vergleich zum Vorjahr (VJ: 16,5 Mrd. USD) moderat zulegen.

Weltweite Marktanteile der Kreuzfahrtlinien nach Umsétzen in 2024
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Auf dem zweiten Platz folgt mit einem Marktanteil von 9,5% die britisch-amerika-
nische Carnival Cruise Line. Die wirtschaftlichen Anfange der traditionsreichen
Carnival-Reederei reichen bis in das Jahr 1972 zurlck. Derzeit gehdrt fast ein
Dutzend verschiedene Marken zur Carnival-Unternehmensgruppe. Rechnet man
Tochter- und Gemeinschaftsunternehmen sowie Marken, wie P&O Cruises (Markt-
anteil: 6,5%), Princess Cruises (Marktanteil: 5,3%), Holland America Line (Markt-
anteil: 4,0%), Costa Cruises (Marktanteil: 3,9%), und AIDA Cruises (Marktanteil:
4,8%) hinzu, dann belegt die Carnival-Gruppe mit deutlichem Abstand die Spitzen-
position der Branche mit tiber einem Drittel Marktanteil.

Mit der Carnival Corporation und Carnival PLC existieren gleich zwei Kreuzfahrt-
gesellschaften, die in New York bzw. London boérsengelistet sind. Im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2024 hat die Carnival-Gruppe mit ihren Gber 160.000 Mitarbeitern
einen deutlichen Anstieg der Konzernumsatzerlése um ca.16,0% auf 25,0 Mrd.
USD (VJ: 21,6 Mrd. USD) erzielt.

Mit einem Marktanteil bezogen auf die Kernlinie Norwegian Cruises von 9,5%
spielt der amerikanische Norwegian-Kreuzfahrtkonzern auch eine bedeutende
Rolle auf dem globalen Kreuzfahrtsektor. Unter Hinzurechnung der Marktanteile
der weiteren zum Konzern gehdrenden Marken bzw. Kreuzfahrtlinien Regent Se-
ven Seas (Marktanteil: 2,5%) und Oceania Cruise (Marktanteil: 2,1%) erreicht Nor-
wegian sogar einen Marktanteil von 14,1%.

Die Norwegian-Gruppe verflgt derzeit Uber eine Flotte von knapp tber 30 Kreuz-
fahrtschiffen, die Reiseziele weltweit ansteuern. Bis 2036 soll die Flotte laut eige-
nen Angaben Uber alle drei Marken hinweg mit weiteren acht Hochseeschiffen
deutlich ausgebaut werden. Im vergangen Geschéftsjahr 2024 hat der borsenno-
tierte Norwegian-Konzern laut eigenen Angaben einen deutlichen Umsatzzuwachs
um ca. 11,0% auf 9,5 Mrd. USD (VJ: 8,5 Mrd. USD) erzielt.
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Wirtschaftliche Entwicklung der weltweit fiihrenden Reedereien (Mrd. USD)
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Entwicklung im globalen Kreuzfahrtschiffsneubau

Obwohl das Kreuzfahrtgeschaft mit den gro3en amerikanischen Reedereien
hauptsachlich USA dominiert ist, besteht im Bereich des Kreuzfahrtschiffneubaus
eine hochgradige Konzentration auf Europa bzw. Abhangigkeit gegenlber europa-
ischen Werften. So werden aufgrund der besonders hohen Anspruiche der Kreuz-
fahrtgesellschaften und Passagiere traditionell mehr als 90,0% der Neubauten in
europaischen Werften gefertigt und das vor allem in den Landern Italien, Deutsch-
land und Frankreich.

Selbst auf Ebene der Schiffsbauer besteht eine hohe Konzentration auf einige we-
nige besonders relevante Marktakteure. So dominieren die Schiffsbauer Fincanti-
eri aus Triest, Meyer Werft aus Papenburg, und Chantiers de I'Atlantique aus Saint-
Nazaire das weltweite Neubaugeschéaft bei Kreuzfahrtschiffen, wobei Ersterer als
unangefochtener MarktfUhrer der Branche gilt.

Weltweite Anzahl der im Betrieb befindlichen Kreuzfahrtschiffe
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Derzeit sind laut dem CLIA-Branchenverband weltweit 310 Hochseeriesen mit ei-
ner Bettenkapazitat von insgesamt 651.000 auf den Weltmeeren unterwegs, wobei
die Anzahl der Schiffe der verschiedenen Reedereien allein in 2025 moderat um
2,3% auf 310 (VJ: 303 Schiffe) angewachsen ist. Kreuzfahrtschiffe kdnnen als eine
Art technisches Wunderwerk aufgrund der bspw. aufwendigen Ausstattungen fur
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Unterhaltung, Freizeit- und Sportaktivitaten angesehen werden. Entsprechend be-
wegen sich auch die Neubaupreise fir solche Kreuzfahrtriesen je nach Grof3e des
Schiffs und Ausstattungsniveau typischerweise in einer groben Bandbreite zwi-
schen 1,0 Mrd. € und 1,5 Mrd. €.

Aufgrund der duf3erst positiven Branchenperspektiven und um die anhaltend hohe
Kundennachfrage nach Hochseereisen auch bedienen zu kénnen, sind in der Ver-
gangenheit zahlreiche GroRauftrage der Reedereien fir Neubauten bei den fiih-
renden europaischen Werften eingegangen. Entsprechend kénnen Schiffsbauer,
wie Europas Marktfiihrer Fincantieri, auch auf einen umfangreichen Auftragsbe-
stand von zuletzt rund 51,0 Mrd. € zurlckblicken.

Laut Marktdaten des Branchenportals Cruise Industry News befinden sich derzeit
in den Auftragsbichern der Werften 67 Neubauten mit einem Auftragswert von ins-
gesamt rund 57,0 Mrd. USD, die zwischen 2024 und 2036 ausgeliefert werden
sollen. Der Preis und die Kapazitat pro Schiff liegt dabei bei durchschnittlich ca.
845 Mio. USD bzw. 2.548 Passagieren, was insgesamt mehr als 170.000 zusatz-
lichen Bettenkapazitaten entspricht. Hierbei ist hervorzuheben, dass alleine 35 die-
ser 67 Bestellungen im Jahr 2024 getatigt wurden, was den derzeitigen Branchen-
boom deutlich widerspiegelt bzw. unterstreicht.

Entwicklung der Bettenanzahl der globalen Kreuzfahrtflotte (in Tausend)
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In Bezug auf die Empfanger der GroRauftrage fir diese Kreuzfahrtschiffe entfallt
der grofite Anteil auf die italienische Fincantieri-Werftengruppe. Dahinter folgt die
Meyer Werften-Gruppe mit derzeit 12 Festbestellungen und die franzésische Werft
Chantiers de I'Atlantique mit 8 Festbestellungen. Der weltweite Branchenverband
CLIA rechnet basierend auf einer aktuellen Marktanalyse fiir den Zeitraum 2025
bis 2036 mit 56 neuen Kreuzfahrtschiffen (allein nur von Verbandsmitgliedern) und
weiteren 168.000 Betten. Das damit verbundene Auftragsvolumen schatzen die
Marktexperten auf 56,7 Mrd. USD.

Zu den derzeit groRten Auftraggebern zahlt laut Marktbeobachtern die amerikani-
sche Norwegian Cruise Line Holdings (NCL), die bis 2036 insgesamt 13 Kreuz-
fahrtriesen geordert hat. Die Gesamtzahl der aktuell vorliegenden Auftrage an
neuen Schiffen deuten darauf hin, dass in den kommenden zwei Jahren eine re-
gelrechte Hochkonjunktur bei Kreuzfahrtneubauten herrschen wird, da in jedem
Jahr grob 15 neue Schiffe in Dienst gestellt werden sollen. Fir eine Auslieferung
in 2027 sind bereits jetzt 12 Kreuzfahrtschiffe von Reedereien bestellt worden.

Die hochkomplexen und innovativen Kreuzfahrtschiffe werden von den hierauf
spezialisierten europaischen Werften und ihren Zulieferern gebaut. Bei der
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Herstellung eines Hochseeriesen werden teilweise mehr als 16 Mio. Einzelteile
verbaut. In Anbetracht dessen greifen Werften bei der Umsetzung dieser komple-
xen Grofprojekte auf ein Netzwerk von mehreren Tausend spezialisierten Zuliefe-
rern zurick, die einzelne Komponenten und Systeme flr den Bau eines Schiffes
liefern.

Zu diesen gehort bspw. auch der Somec-Konzern, der mit seinen maritimen Ge-
schaftsaktivitdten unter anderem verschiedene Verglasungslésungen fir Kreuz-
fahrtriesen entwickelt, fertigt und in der Werft auf dem Schiff installiert. Oftmals sind
die Zulieferer bereits in der Entwicklung der Schiffe entscheidend involviert (Ent-
wicklungskooperation mit Werften) und entwickeln und fertigen dann entsprechend
je nach Kundenwunsch hierauf abgestimmte Produkte und Systeme fur die Werf-
ten und ubernehmen dann auch die Installation der Kundenlésung vor Ort.

An dieser Stelle ist zudem zu erwdhnen, dass die Kreuzfahrtindustrie nicht nur in
neue Schiffe investiert sondern laut Marktberichten in den nachsten vier Jahren
Uber 50,0 Mrd. USD in verschiedene Innovationen. Im besonderen Fokus stehen
hierbei LNG (Liquefied Natural Gas) betriebene Schiffe, umweltfreundlichere
Kreuzfahrten, eine verbesserte Nutzung der Bordtechnologie sowie mehr Unter-
haltung und Aktivitaten auf dem Schiff.

Daruber hinaus investieren auch die Schiffseigner und -betreiber regelmagig in die
Modernisierung und Verbesserung der bestehenden Schiffsflotte (Refurbishment-
/Refitting-Projekte), um v.a. technologischen und regulatorischen Anforderungen
(klimafreundlichere und effizientere Antriebstechnik etc.) gerecht zu werden. Hier-
bei geht es primar nicht nur um die Erfullung neuer regulatorischer Anforderungen
Uber den Einsatz von neueren Technologien und Systemen, sondern auch um 6ko-
nomische Aspekte (Steigerung der Wirtschaftlichkeit und Rentabilitat etc.), um die
Wettbewerbsfahigkeit und Lebensdauer von Schiffen deutlich zu verlangern.

Heutzutage werden moderne Kreuzfahrtschiffe typischerweise alle funf Jahre flr
Inspektionen, Wartungsarbeiten, Modernisierungen und Klassifikationsbestim-
mungen auf Trockendock gelegt. Angesichts der aktuell auf den Weltmeeren ver-
kehrenden rund 300 Kreuzfahrtschiffen und den regelmaRig anfallenden War-
tungs- und Modernisierungsarbeiten bei diesen Schiffen, schatzen Branchenken-
ner das jahrlich umgesetzte Refitting-Marktvolumen auf rund 4,0 Mrd. USD. Wir
gehen davon aus, dass allein der Kreuzfahrtmarktfihrer Carnival jahrlich mindes-
tens geschatzte 1,0 Mrd. USD (GBCe) im Rahmen von sog. Refitting-Projekten in
die Modernisierung und Erneuerung seiner gesamten Gruppenflotte investiert.

Mit seinen marktfilhrenden Konzerntochtergesellschaften, die individuelle
Kundenlésungen (Verglasung, Innenausstattung und Kiichensysteme fiir
Schiffe) fiir Kreuzfahrtschiffsbauer und -Reedereien anbieten, befindet sich
der Somec-Konzern in einer guten Position, um von der boomenden Kreuz-
fahrtbranche deutlich zu profitieren. Und dies nicht nur im Bereich des
Schiffsneubaus, sondern verstarkt auch bei sog. Refitting-Projekten durch
die allgemeine Erhohung der weltweiten Kreuzfahrtbestandsflotte.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 2024

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024
Umsatz 328,84 371,04 382,82
EBITDA 23,24 18,18 29,58
EBIT 2,89 0,15 8,16
Nettoergebnis (nach Minderh.) -1,75 -11,65 -3,30

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Umsatzentwicklung GJ 2024

Am 27.03.2025 hat der Somec-Konzern seine Geschéftszahlen fir das vergan-
gene Geschaftsjahr 2024 bekannt gegeben. Hiernach konnte die Engineering-Ge-
sellschaft dank eines erfreulichen Kerngeschéafts (Glasgeschaft bzw. Horizons-Bu-
siness) einen moderaten Konzernumsatzanstieg um ca. 3,2% auf 382,82 Mio. €
(VJ: 371,04 Mio. €) erzielen und damit v.a. auch von der voranschreitenden Erho-
lung der Kreuzfahrtbranche spurbar profitieren. Insbesondere das dynamische
Wachstum im vierten Quartal um 23,9% auf 112,82 Mio. € (Q4 2023: 91,04 Mio. €)
hat hierzu wesentlich beigetragen.

Entwicklung der Konzernumsitze und Segmenterlése (in Mio. €)
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

In Bezug auf die Erldsverteilung entfiel der lberwiegende Teil der Konzernum-
satzerl0se (ca. 61,5%) auf das Hauptsegment ,Horizons". In diesem Geschéaftsbe-
reich konnten die Segmenterlése aufgrund eines starkeren Marinebusiness (Aus-
bau des Glas-basierten Refitting- und Schiffsneubaugeschéafts) deutlich um 9,6%
auf 235,30 Mio. € (VJ: 214,6 Mio. €) gesteigert werden. Auch das Glasgeschaft im
zivilen Sektor (mit US-Tochter Fabbrica) hat durch eine solide Performance die
positive Segmententwicklung unterstiitzt und konnte seine fihrende Marktposition
im US-Fassadenbusiness weiter festigen.

Im zweitgroRten Segment ,Mestieri“ musste Somec hingegen einen signifikanten
Umsatzrickgang um 7,3% auf 88,7 Mio. € (VJ: 95,7 Mio. €) hinnehmen. Dieser
resultiert primar aus einer Abschwachung der Geschéaftsaktivitaten einer einzelnen
Segment-Gesellschaft, die sich auf maritime Interieur-Projekte fokussiert hat.

Auch im volumenmaRig kleinsten Segment , Talenta“ wurde ein moderater Umsatz-
rickgang um 3,2% auf 58,8 Mio. € (VJ: 60,8 Mio. €) verzeichnet. Hauptursachlich
hierflir war die bereits zum Halbjahr eingetretene zeitliche Verschiebung von Auf-
tragen, die zu einem deutlichen Umsatzriickgang (Umsatzentwicklung 1. HJ 2024:
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-20,6%) gefuhrt hatte, der bis zum Jahresende nicht vollstandig aufgeholt werden
konnte.

Positive Resultate hat Somec ebenfalls in Bezug auf seine Auftragslage verzeich-
net. So konnte der Auftragsbestand zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres
dank eines starken Auftragseingangs (Auftragseingangsvolumen in 2024: Gber
350 Mio. €) mit 743,7 Mio. € nahezu auf dem hohen Vorjahresniveau (Auftragsbe-
stand Ende 2023: 752,4 Mio. €) gehalten werden. Damit profitiert der Engineering-
Konzern weiterhin von einer hohen Nachfrage, v.a. seitens der Kreuzfahrtschiffs-
bauer/Werften, nach den Produkten und Kundenlésungen der Somec-Gruppe.

Entwicklung des Auftragsbestands zum Geschéftsjahresende (in Mio. €)

934,0

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Ergebnisentwicklung GJ 2024

Die positive Konzernumsatzentwicklung hat sich auch sehr stark in allen Ergebnis-
ebenen niedergeschlagen. So konnte das operative Ergebnis (EBITDA) aufgrund
eines verbesserten Umsatzmixes (hoherer Anteil margentrachtigeres Kern-/Mari-
negeschaft), Kostenoptimierungsmalinahmen (Effizienzsteigerungen) und einset-
zenden Skaleneffekten deutlich Gberproportional um 62,7% auf 29,58 Mio. € (VJ:
18,18 Mio. €) gesteigert werden. Entsprechend stieg ebenfalls die EBITDA-Marge
dynamisch auf 7,7% (VJ: 4,9%) an.

Entwicklung des Konzern-EBITDA (in Mio. €)
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG
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Korrigiert um angefallene Sondereffekte (v.a. Sonderkosten flr Restrukturierungen
in Héhe von 0,51 Mio. €) wurde sogar ein Anstieg des bereinigten EBITDA (Adj.
EBITDA) um ca. 65,5% auf 30,09 Mio. € (VJ: 18,18 Mo. €) erzielt.

In Bezug auf die Ergebniszusammensetzung entfielt der ,Léwenanteil* (ca. 76,0%
des Konzern-EBITDAs) auf das Hauptgeschaftsfeld ,Horizons®. In diesem Seg-
ment konnte dank des Ausbaus des maritimen Glasgeschafts und einer soliden
Performance des US-Fassadenbusiness das EBITDA dynamisch um ca. 88,9%
auf 22,5 Mio. € zulegen. Gleichzeitig stieg die EBITDA-Marge deutlich Gberpropor-
tional auf 9,6% (VJ: 5,5%) an, was primar an dem besonders margenstarken sog.
Refitting-Projektgeschaft lag.

Entwicklung der operativen Segmentperformance (in Mio. €)
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Ebenso positiv entwickelte sich das operative Ergebnis in der ,Talenta“-Sparte mit
einem deutlichen EBITDA-Anstieg um 41,3% auf 5,1 Mio. € (VJ: 3,6 Mio. €). Der
signifikante Ergebnisanstieg trotz eines moderat riicklaufigen Segmentumsatzes
gelang hauptsachlich aufgrund einer starken Ergebnisentwicklung im maritimen
Kichengeschaft. Daneben wurde das operative Ergebnis von den Geschaftsakti-
vitaten einiger Segment-Unternehmen beflligelt, die sich auf professionelle Ki-
chenprodukte konzentrieren und verstarkt von den Produktionseffizienzen im Rah-
men der sukzessiven Konzernintegration profitieren.

Entgegengesetzt entwickelte sich hingegen die operative Performance im
.Mestieri“-Geschaftsbereich mit einem EBITDA-Rickgang um 25,5% auf 2,0 Mio.
€ (VJ: 2,7 Mio. €). Diese Entwicklung lag vor allem an den Ergebnissen einer Toch-
tergesellschaft, die sich auf den Bereich der maritimen Innenausstattungen kon-
zentriert und bei den letztjahrigen Auftragen einem Margendruck ausgesetzt war.
Alle sonstigen Geschaftssegmente der ,Mestieri“-Sparte verzeichneten stattdes-
sen Zuwachse beim Geschéaftsvolumen und auch bei der Profitabilitat, konnten je-
doch die negativen Effekte des Marinebusiness nicht iberkompensieren.

Die positive Ergebnisentwicklung spiegelte sich auch in der operativen Cashflow-
Entwicklung des Somec-Konzerns wider. So konnte der operative Cashflow auf-
grund der starken Margenerholung und deutlich positiver Effekte aus Working Ca-
pital-Optimierungsmaflnahmen im Vergleich zum Vorjahr dynamisch auf 27,44
Mio. € (VJ: 0,13 Mio. €) zulegen.

Unter weiterer Berlcksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs- und Steuer-
effekten wurde zum Ende des vergangenen Geschéaftsjahres ein im Vergleich zum
Vorjahr deutlich verbessertes Konzernnettoergebnis (nach Minderheiten) in Hohe
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von -3,30 Mio. € (VJ: -11,65 Mio. €) erzielt. Hierbei ist zu bericksichtigen, dass das
Nettoergebnis malfigeblich durch angefallene Sonderabschreibungen auf Ge-
schafts- und Firmenwerte (v.a. Goodwill-Abschreibungen in Talenta-Sparte) in
Hohe von 4,75 Mio. € belastet wurde. Korrigiert um diese Sondereffekte (Sonder-
abschreibungen und -kosten) wurde stattdessen ein deutlich positives bereinigtes
Konzernergebnis in Héhe von 4,80 Mio. € erwirtschaftet und damit eine starke Er-
gebnisverbesserung gegentber dem vergleichbaren Vorjahresniveau (bereinigtes
Nettoergebnis: -10,37 Mio. €) erzielt.

Entwicklung des bereinigten Konzernnettoergebnis (in Mio. €)
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Insgesamt hat damit der Somec-Konzern auch im Geschéftsjahr 2024 seinen
Wachstumskurs fortgesetzt. Die deutlich positive Geschiftsentwicklung im
Kerngeschiftsbereich ,,Horizons* konnte die riicklaufige Geschaftsentwick-
lung der anderen beiden Segmente deutlich liberkompensieren. Dank eines
verbesserten Umsatzmixes (v.a. hoherer Anteil margenstarkes Marine-Busi-
ness) und gegriffenen KosteneffizienzmaBnahmen, konnte eine starke Mar-
gen- bzw. Profitabilititsverbesserung erzielt werden, die das Nettoergebnis
(auf bereinigter Basis) in den deutlich positiven Bereich tiberfiihrt hat.
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Darstellung der Bilanz- und Finanzlage

in Mio. € 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenkapital (EK-Quote) 36,81 (11,0%) 19,66 (6,0%) 17,69 (5,6%)
Sachanlagevermdgen 20,89 19,11 18,01
Immaterielle Vermégenswerte 59,52 55,14 46,01

davon Goodwill 36,70 37,42 33,06
Forderungen 84,15 73,51 79,67
Vorrate & Vertragsvermogenswerte 53,50 59,90 44,84
Zinstragende Finanzkredite 103,73 110,63 96,19
Gesamtliquiditat 54,34 46,96 47,48
Nettofinanzposition (NFP)* 81,20 84,31 58,58
Bilanzsumme 333,97 329,09 315,51

Quelle: Somec S.p.A.; *NFP inkl. IFRS-16-Effekte

Die Unternehmensperformance der vergangenen Jahre und die verfolgte Wachs-
tumsstrategie der Somec-Gruppe haben sich entsprechend auch in der Konzern-
bilanz der Somec-Gruppe niedergeschlagen.

Bedingt durch die Vielzahl an getatigten Ubernahmen in den vergangenen Jahren
(allein drei M&As in 2022) besitzt die Somec-Bilanz einen signifikanten Anteil an
immateriellen Vermdgenswerten bzw. Geschafts- und Firmenwerten (Goodwill),
die zum Ende des abgelaufenen Geschaftsjahres ca. 15,0% der Bilanzsumme
ausmachten. Zum Bilanzstichtag 31.12.2024 reduzierten sich die immateriellen
Vermogenswerte aufgrund von regularen Abschreibungen (5,19 Mio. €) und Son-
derabschreibungen (Goodwillabschreibungen in ,Talenta“-Sparte von 4,75 Mio. €)
deutlich auf 46,01 Mio. € (31.12.2023: 55,14 Mio. €).

Ebenfalls deutlich reduziert hat sich zum Bilanzstichtag 31.12.2024 das Vorrats-
vermogen (inkl. Vertragsvermogenswerte) aufgrund der durchgefihrten Working
Capital-OptimierungsmaRnahmen (gestartetes Effizienzprogramm) auf 44,84 Mio.
€ (31.12.2023: 59,90 Mio. €).

Bedingt durch die ausgeweiteten Konzernumsatzerlése sind hingegen die Forde-
rungen, die traditionell den groRten Einzelposten der Konzernbilanz darstellen,
zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres signifikant auf 79,67 Mio. €
(31.12.2023: 73,51 Mio. €) angestiegen.

Die Geschéaftsaktivitaten des Somec-Konzerns werden gewdhnlich neben Eigen-
kapital und dem operativen Cashflow tberwiegend Uber klassische Bankkredite
finanziert. Demzufolge lag der Anteil der zinstragenden Bankkredite bzw. Schulden
zum Bilanzstichtag mit 30,5% (31.12.2025: 33,6%) unverandert auf einem hohen
Niveau und hat sich im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der im Verhaltnis zur Bi-
lanzsumme Uberproportional gesunkenen Finanzkredite spurbar reduziert.

Gegenuber Finanzinstituten und sonstigen Schuldnern bestanden zum Ende des
vergangenen Geschaftsjahres zinstragende Finanzkreditverbindlichkeiten in Hohe
von 96,19 Mio. €, die sich im Vergleich zum Vorjahresstichtag (31.12.2023: 110,63
Mio. €) deutlich reduziert haben. Die signifikante Reduktion der Verschuldung re-
sultiert aus einem deutlich verbesserten operativen Cashflow, der aufgrund einer
starken Profitabilitatserhndhung und einem effizienteren Working Capital-Manage-
ment zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres sprunghaft auf 27,44 Mio. €
(31.12.2023: 0,13 Mio. €) angestiegen ist.
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Entwicklung des operativen Cashflows im Jahresendvergleich (in Mio. €)
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Die Gesamtliquiditéat bewegte sich zum Stichtag 31.12.2024 mit 47,48 Mio. € auf
nahezu Vorjahresstichtagsniveau (31.12.2023: 46,96 Mio. €). Entsprechend betrug
die Nettofinanzposition (NFP, inkl. IFRS 16-Effekte) der Somec-Gruppe zum Ende
des abgelaufenen Geschaftsjahres 58,58 Mio. € und verbesserte sich damit signi-
fikant gegenuber dem Vorjahresniveau (31.12.2023: 84,31 Mio. €). Gleichzeitig
konnte der (Netto-)Verschuldungsgrad (NFP / Adj. EBITDA) zum Bilanzstichtag
31.12.2024 deutlich auf 1,95x (31.12.2023: 4,63x) reduziert werden, wobei Somec
auch kunftig eine weitere Verbesserung der Verschuldungssituation beabsichtigt.

Entwicklung der Nettofinanzposition (Mio. €) und des Verschuldungsgrads
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Aufgrund des negativen Konzernjahresergebnisses sank das Eigenkapital der
Engineering-Gesellschaft zum Ende des vergangenen Geschéaftsjahres moderat
auf 17,69 Mio. € (31.12.2023: 19,66 Mio. €). Gleichzeitig bewegte sich die Eigen-
kapitalquote zum Bilanzstichtag 31.12.2025 mit 5,6% nahezu auf Vorjahresniveau
(31.12.2023: 6,0%).

Um das Eigenkapital weiter zu starken, hat Somec Ende Mai eine Sachkapitaler-
héhung (ohne Bezugsrecht) im Volumen von rund 6,1 Mio. € beschlossen. Die
Zeichnung der Kapitalerhdhung ist der VIS S.r.I. vorbehalten, die sich im vollstan-
digen Besitz des Somec-Hauptaktionars Venezia S.p.A. befindet. Diese Transak-
tion beinhaltet die Ubertragung des Immobilienmietvertrags, in dem Somec seinen
Hauptsitz hat. Im Zuge der Kapitalerhéhung, die bis Ende Juni 2025 abgeschlos-
sen werden soll, werden 381.875 neue Aktien zu einem Preis von 16,00 € je Aktie
ausgegeben. Neben der Starkung der Kapitalbasis dient diese Kapitalmal3nahme
dem Abschluss einer Anderungsvereinbarung mit Hauptfinanzierungspartnern.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG Q1 2025

3

Konzern-/Segmentumsatz (Mio. €)* Q12023 Q12024 Q12025
Umsatz ,Horizons" 52,4 57,0 56,5
Umsatz ,Talenta“ 17,9 13,1 12,8
Umsatz ,Mestieri* 20,6 17,5 26,8
Konzernumsatz 90,8 87,5 96,1

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG *ungepriifte konsolidierte Eckwerte zum Q1 2025

Am 15 Mai hat der Somec-Konzern Eckwerte zum Auftaktquartal des aktuellen
Geschéftsjahres veroffentlicht. Hiernach hat der Engineering-Konzern in den ers-
ten drei Monaten des aktuellen Geschaftsjahres einen deutlichen Anstieg der Kon-
zernumsatzerlése um 9,8% auf 96,1 Mio. € (Q1 2024: 87,5 Mio. €) erzielt und damit
an das positive Momentum aus dem zweiten Halbjahr des vorherigen Geschafts-
jahres angeknupft. Angetrieben wurde das signifikante Quartalswachstum haupt-
sachlich durch ein dynamisches Wachstum in der ,Mestieri“-Sparte (Q1-Segment-
wachstum: >50,0%).

Der “Léwenanteil“ der Konzernumsatzerlése (ca. 58,8%) entfiel dabei auf das
Kerngeschaftsfeld ,Horizons®, das zum Ende des Auftaktquartals mit erwirtschaf-
teten Segmenterlésen in Hohe von 56,5 Mio. € eine Umsatzentwicklung auf na-
hezu dem Niveau des (Q1 2024: 57,0 Mio. €) Vorjahresquartals erzielt. Die Besta-
tigung des hohen Vorjahresquartalsniveaus resultierte aus dem anhaltend hohen
Auftragsbestand und der Fortsetzung der positiven Geschéaftsentwicklung im zivi-
len und maritimen Sektor, die weiterhin durch eine gut verteilte Projektpipeline in
den Kernmarkten unterstutzt wird.

Entwicklung der Konzern- und Segmentumsatzeriése (in Mio. €)
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Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Eine ebenso robuste Segmentumsatzentwicklung konnte das ,Talenta“-Geschafts-
feld mit erzielten Umsatzerlésen in Hohe von 12,8 Mio. € erreichen, die leicht Un-
terhalb des Vorjahresquartals (Q1 2024: 13,1 Mio. €) aber dennoch im Rahmen
des Unternehmenserwartungen lagen.

Entgegengesetzt entwickelte sich hingegen der Geschéaftsbereich ,Mestieri“ mit ei-
nem dynamischen Zuwachs der Segmenterldse um 53,4% auf 26,8 Mio. € (Q1
2024: 17,5 Mio. €). Diese auflerst positive Entwicklung resultiert laut Unterneh-
mensangaben aus einer starken Projektleistungen von Kundenprojekten in USA
und Europa.
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Ebenso erfreulich wie die Quartalsumsatzentwicklung entwickelte sich auch der
Auftragseingang in den ersten Monaten des laufenden Geschéaftsjahres mit bisher
erhaltenen Auftragen im Gesamtvolumen von Uber 60,0 Mio. € Uber alle Sparten
hinweg. So hat das ,Talenta“-Segment Auftrage im Gesamtwert von ca. 35,0
Mio. € und das ,Horizons"-Segment einen Grof3auftrag mit einem Volumen von ca.
30,0 Mio. € gewinnen koénnen. Dariiber konnte die US-Tochter Fabbrica kirzlich
ein prestigetrachtiges Projekt (Auftragsvolumen: ca. 30,0 Mio. USD) fur eine neue
NOKIA-Forschungseinrichtung gewinnen.

Angesichts der erfreulichen Geschaftsentwicklung im Auftaktquartal hat das So-
mec-Management seinen bisherigen groben Unternehmensausblick bestatigt und
rechnet weiterhin mit einer Profitabilitatsverbesserung gegentber dem Vorjahr und
Fortfiihrung des positiven Umsatztrends.
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SWOT-ANALYSE

3

Starken

Schwiéchen

Starke Marktposition im Schiffsvergla-
sungsgeschéaft bei Neubau- und Refitting-
Projekten (klare Weltmarktfihrerschaft).

Diversifizierte und zugleich hochgradig sy-
nergetische Geschéaftsfelder, v.a. aufgrund
der “Uberschneidungen® aller Sparten im
maritimen Business.

Ganzheitliche Abdeckung der wesentli-
chen Wertschopfungsstufen bei den Kern-
geschaftsaktivitaten (vom Design, der Pro-
duktion bis hin zur Installation).

Asset-Light-Ansatz des Geschaftsmodells,
der es u.a. ermoglicht auch ohne grofiere
Investments deutlich zu wachsen.

Verbesserte Kostenkontrolle durch die
Einflhrung von Preisanpassungsklauseln
und zusétzlichen Hedging-Instrumenten.

Der umfangreiche Auftragsbestand sorgt
fur eine hohe Visibilitdt und Planbarkeit.

Chancen

Geringer Eigenkapitalanteil am Finanzie-
rungsmix der Geschéaftstatigkeiten sowie
signifikante Goodwill-Position innerhalb
der Bilanzstruktur.

Hohe Abhangigkeit von verschiedenen
Rohstoffkosten (Aluminium, Glas etc.).

Starkes Gewicht und hoher Einfluss der
personalbezogenen Fixkosten.

Grofte Abhangigkeit von einzelnen Flh-

rungskraften im Bereich des Top-Manage-
ments.

Risiken

Partizipation am boomenden Kreuzfahrt-
markt durch verstarkte Geschaftsaktivita-
ten mit Schiffsbauern und Kreuzfahrtlinien
(Reedereien/Schiffseignern).

Ausweitung des Fabbrica-Glasfassaden-
business auch auf die US-Westkuste.

Starkere Nutzung von Synergien zwischen
Konzernsparten und akquirierten Unter-
nehmen (hohe Cross-Selling-Potenziale).

Erfolgreiche Transformation der ,Mestieri“-
Sparte konnte sich deutlich positiv auf die
kiinftige Wachstumsdynamik und Ertrags-
lage auswirken.

Erneute M&A-Aktivitaten wirden das
Wachstumstempo deutlich erhdhen und
konnten einzelne Geschaftsfelder deutlich
starken (bspw. bei ,Mestieri“-Sparte).
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Eine wesentliche Verschlechterung der
Rahmenbedingungen (z.B. deutlich ho-
here Zinssatze) uUber einen langeren Zeit-
raum wirde sich negativ auf die Kunden-
nachfrage auswirken.

Deutlich angestiegene Rohstoff -und Vor-
produktpreise konnten nur teilweise und
mit Zeitverzogerung an die Kunden weiter-
gegeben werden.

Maogliche tiefgreifende Probleme bei der
Umsetzung von Grof3projekten wiirde sich
negativ auf die Geschéaftsentwicklung aus-
wirken.

Von GrofRkunden plotzlich zurlickgezo-
gene Auftrdge oder von Kunden verur-
sachte Projektverschiebungen kdnnten die
Umsatz- und Ergebnisentwicklung signifi-
kant belasten.
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PROGNOSEN UND BEWERTUNG

in Mio. € GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatzerlose 382,82 398,55 419,02 441,12
EBITDA 29,58 33,17 36,53 39,79
EBIT 8,16 15,91 21,02 24,01
Nettoergebnis (nach Minderh.) -3,30 5,82 9,11 11,38

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Umsatzprognosen- und Ergebnisprognosen

Der Somec-Konzern hat sich mit seiner strategischen Ausrichtung insbesondere
auf die vielversprechenden Sektoren der Kreuzfahrtindustrie, Infrastruktur (kom-
plexe Bauprojekte) und der Luxusbranche fokussiert.

Im Rahmen seiner strategischen Positionierung verfolgt die Somec-Gruppe eine
wachstumsorientierte Unternehmensstrategie, die neben organischem Wachstum
auch anorganisches Wachstum beinhaltet. Wesentliche “Saulen® dieser Wachs-
tumsstrategie stellen die Ausweitung des Geschéaftsvolumens im Glasbusiness
(,Horizons"-Sparte), der weitere Ausbau der hierzu erganzenden und synergeti-
schen Geschéaftsfelder ,Talenta® und ,Mestieri“ dar.

Kernelemente von Somec’s Wachstumsstrategie

6

Strategisches Ziel: Stetiger Ausbau der
Marktposition der Somec-Gruppe

Férderung bzw. Nutzung

Ausbau der zum -
der umfangreichen

Ausweitung des Glasbusiness

Geschaftsvolumens
im Kerngeschaftsbereich
LHorizons" mit dem
Hauptfokus auf die
wachstumsstarke
Kreuzfahrtbranche

erganzenden und
synergetischen
Geschaftsbereiche
.Talenta® und ,Mestieri“
mit dem Fokus auf den
maritimen Sektor und

Synergien zwischen den

Geschéaftsbereichen, v.a.

im Hinblick auf Cross-
Selling-Potenziale,
Projektmanagement-
Knowhow und
gemeinsame

Gezielte M&As, um die
Marktposition in einzelnen
Geschaftsfeldern zu
starken und zusatzliche
anorganische Wachs-
tumspotenziale zu nutzen

e TR Logistik/Beschaffung

Organisches Wachstum Anorganisches Wachstum

Quelle: GBC AG

In Bezug auf den Hauptgeschaftsbereich ,,Horizons“ strebt Somec an, die star-
ken Marktpositionen in den einzelnen Nischen im maritimen Business (Weltmarkt-
fuhrerschaft in der Verglasung von Kreuzfahrtschiffen sowie fiihrend bei maritimen
Refitting-Projekten) zu nutzen und mit der wachstumsstarken Kreuzfahrtbranche
Uber verstarkte Schiffsneubauprojekte mit den Kreuzfahrtwerften und Schiffsmo-
dernisierungsvorhaben der Schiffseigentimer (Kreuzfahrtkonzerne) signifikant
mitzuwachsen. Daneben beabsichtigt die Engineering-Gesellschaft auch ihr Fas-
sadenbusiness, welches v.a. tUber die US-Tochtergesellschaft Fabbrica reprasen-
tiert wird, im Nordosten der USA und in Europa weiter voranzutreiben.

Parallel zum Glasbusiness sollen ebenfalls die beiden hierzu erganzenden und
synergetischen Geschéftsbereiche ,Talenta“ und ,Mestieri“ weiter ausgebaut wer-
den. Gerade die GroBkiichentechnik-Sparte ,,Talenta®“ sollte hierbei von ihrer
starken Marktposition im maritimen Sektor (bei Schiffsneubauten) wesentlich pro-
fitieren kénnen und zugleich den guten Kundenzugang der Somec-Gruppe zu den
Schiffseignern nutzen kénnen, um auch im Bereich der sog. ,Refitting®“-Projekte
seine Umsatzerlése noch deutlich starker zu steigern.
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In der ,Mestieri“-Sparte sieht das Somec-Management das grofite kinftige
Wachstumspotenzial des Konzerns. Unter dem ,Mestieri“-Dach hat Somec meh-
rere hochspezialisierte Fertigungsunternehmen gebindelt. Diese Gruppe setzt
sich aus Gesellschaften zusammen, die flr die hohe italienische Handwerkskunst
und Qualitat stehen und in der Lage sind, komplexe prestigetrachtige und mafige-
schneiderte Innenausstattungen zu kreieren bzw. zu fertigen. Mit diesem nahezu
einzigartigen Leistungsangebot und Knowhow grenzt sich diese Sparte deutlich
von bestehenden Wettbewerbern ab.

Um das Wachstum in diesem Segment zu befeuern, hat der Somec-Konzern sig-
nifikant in diese Sparte investiert und hierbei auch das Management-Team (Stich-
wort: neuer CEO Stefan Rosa Uliana) gestarkt. Angesichts dieser vielversprechen-
den Ausgangslage sollte es Somec in diesem Geschaftsbereich gelingen, die sich
bietenden Geschaftspotenziale in den verschiedenen Endmarkten, wie bspw. im
Bereich der Luxus-Boutiquen, Luxus-Hotels oder im gehobenen Wohnungsbe-
reich/Villen, konsequent zu nutzen und in nachhaltiges Wachstum umzumdnzen.
Daneben gehen wir ebenso davon aus, dass das ,Mestieri“-Segment auch von den
sich verstarkt eréffnenden Chancen im maritimen Sektor profitieren wird und damit
insgesamt wieder auf den Wachstumspfad zurlickkehrt.

Dartiber hinaus ist die permanente Férderung von Synergien innerhalb der Somec-
Gruppe auch ein Schwerpunkt der Unternehmensstrategie. Hohe Synergiepoten-
ziale ergeben sich unseres Erachtens vor allem im Bereich der (maritimen) Kun-
denstruktur, wo Uber alle Sparten hinweg umfangreiche Cross-Selling-Mdglichkei-
ten genutzt werden kénnen. Daneben bestehen auch auf der Kostenseite umfang-
reiche Synergiemdglichkeiten. So kdnnen bspw. im Beschaffungsbereich (zentra-
ler Einkauf, geblindelte Lieferketten etc.) oder bei der gemeinsamen Nutzung von
Projektmanagement-Kompetenzen und -Erfahrungen signifikante Synergiepoten-
ziale gehoben werden.

Des Weiteren halt sich das Management des Engineering-Konzerns jederzeit die
Option offen, Uber gezielte M&A-Transaktionen, die angestrebte expansive Ge-
schaftspolitik zusatzlich zu unterstiitzen. Potenzielle Akquisitionen halten wir auf
mittel- und langfristige Sicht (friihstens 2026) vor allem im ,Mestieri“-Segment fur
maoglich, um diesen Geschéaftsbereich noch zusatzlich zu stérken und hierbei das
volle Potenzial dieses “Wachstumsprojekts® auszuschopfen.

Mit Veroffentlichung seiner Finanzkennzahlen fiir das Geschaftsjahr 2024 hat das
Somec-Management ebenfalls eine grobe Unternehmensguidance fiir das aktuelle
Geschéftsjahr 2025 gegeben und rechnet fiir diese Periode mit einem prozentual-
einstelligen Umsatzwachstum und mit einer deutlichen Profitabilitdtsverbesserung.

Verteilung des Auftragsbestands (GJ-Ende 2024) nach Geschiftsjahren

350,0
2000 294 ® Prozentualer Anteil des Auftragsbestands nach Geschéftsjahren

250,0 l

200,0  39,5% 195

26,2% -

100,0 18,5% 65
50,0 - 33
8,8% — 13 5
0,0 | | 4.5% N ) 80) — 0,7%
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Quelle: Somec; GBC AG
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Dieser positive Unternehmensausblick resultiert insbesondere aus dem umfang-
reichen Auftragsbestand in Hohe von 744,0 Mio. € (zum GJ-Ende 2024) und die
bereits bisher Uber die ersten Monate des laufenden Geschaftsjahres eingegan-
genen signifikanten Auftragseingange (bisher ca. 35,0 Mio. €). Hierbei ist zu er-
wahnen, dass rund 65,0% des Auftragsbestands auf die ,Horizons"-Sparte entfallt
und damit Auftrage im maritimen und zivilen Sektor beinhalten. Laut Unterneh-
mensangaben sollen ca. 40,0% dieses Auftragsbestands im aktuellen Geschafts-
jahr umsatzwirksam werden. Weitere rund 26,0% des Auftragsbestands sollen im
darauffolgenden Geschaftsjahr 2026 zum Tragen kommen.

Basierend auf der zuletzt positiven Unternehmensperformance, dem umfangrei-
chen Auftragsbestand und dem bestatigten Ausblick im Auftaktquartal, rechnen wir
fur das laufende Geschaftsjahr 2025 mit einem moderaten Umsatzanstieg um
4,1% auf 398,55 Mio. € (VJ: 382,82 Mio. €). Als wesentlicher Wachstumstreiber
sollte sich erneut das internationale Glasbusiness erweisen, wobei wir auch von
wieder anziehenden Geschaftsaktivitaten in der ,Talenta“- und ,Mestieri“-Sparte
ausgehen. Angesichts der prognostizierten Umsatzzuwachse im besonders mar-
genstarken Kerngeschaft und erwarteten Skaleneffekten, kalkulieren wir ebenfalls
mit einem deutlich Uiberproportionalen EBITDA- und EBITDA-Margenanstieg auf
33,17 Mio. € (VJ: 29,58 Mio. €) bzw. 8,3% (VJ: 7,7%).

Auch in den darauffolgenden Geschaftsjahren 2026 und 2027 sollte sich der
~Horizons"“-Geschaftsbereich als Hauptwachstumstreiber des Konzerns erweisen.
Parallel hierzu rechnen wir damit, dass auch das ,Mestieri“-Segment zukdiinftig mit
erwarteten signifikanten Erlészuwachsen ein wesentlicher Wachstumsfaktor sein
wird. Entsprechend kalkulieren wir flr die Folgejahre mit einem weiteren modera-
ten Umsatzanstieg auf 419,02 Mio. € (GJ 2026) bzw. 441,12 Mio. € (GJ 2027).
Durch das damit verbundene starkere Umsatzgewicht des besonders margen-
trachtigen Kerngeschéafts und den starker einsetzenden Volumeneffekten, rechnen
wir mit einem Uberproportionalen EBITDA-Anstieg auf 36,53 Mio. € (GJ 2026) bzw.
39,79 Mio. € (GJ 2027). Gleichzeitig prognostizieren wir eine signifikante Verbes-
serung der EBITDA-Marge auf dann 8,7% (GJ 2026) bzw. 9,0% (GJ 2027).

Erwartete Umsatz- und EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)

3

mUmsatz = EBITDA
500,00

21902 441,12
382,82 398,55
400,00 '
300,00
200,00
100,00
29,58 33,17 36,53 39,79
0,00
2024 2025¢ 2026e 2027e

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Angesichts unserer erwarteten positiven operativen Ergebnisentwicklung rechnen
wir auch auf den nachgelagerten Ergebnisebenen mit deutlichen Ertragszuwach-
sen. Entsprechend kalkulieren wir unter weiterer Berucksichtigung von Abschrei-
bungs-, Finanzierungs- und Steuereffekten fur das aktuelle Geschéftsjahr mit ei-
nem deutlich positiven Konzernnettoergebnis (nach Minderheiten) in Hohe von
3,63 Mio. €. Fir die darauffolgenden Geschaftsjahre prognostizieren wir weitere
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deutliche Nachsteuerergebniszuwachse auf dann 5,15 Mio. € (GJ 2026) bzw. 6,59
Mio. € (GJ 2027).

Erwartete Entwicklung des Konzernnettoergebnis (in Mio. €)

14,00

12,00 11,38
10,00 9,11

8,00

6,00 5,82

4,00

2,00

0,00

I

-4,00 -3,30

-6,00
2024 2025e 2026e 2027e

Quelle: Somec S.p.A.; GBC AG

Insgesamt sollte es der Somec-Gruppe gelingen, durch ihre starke Nischenpositi-
onierung im maritimen Sektor deutlich von der boomenden Kreuzfahrtindustrie im
Bereich des Schiffsneubaus und der Schiffsmodernisierung zu profitieren. Auch fur
das US-Fassadengeschaft rechnen wir, basierend auf einer (erwarteten) robusten
Nachfrage nach komplexen maRgeschneiderten Kundenlésungen, mit einer wei-
teren Ausweitung des Umsatzvolumens. Das ,Mestieri“-Geschéaftsfeld sollte eben-
falls angesichts ihres nahezu einzigartigen Leistungsangebots und den durchge-
fuhrten geschaftsmodellspezifischen Optimierungsmafnahmen wieder auf den
Wachstumskurs zurlickzukehren. Hierzu sollte insbesondere die vielverspre-
chende Positionierung in den verschiedenen Endmarkten, v.a. der Luxusbranche
und den luxusnahen Sektoren, wesentlich beitragen.

Basierend auf unserem DCF-Bewertungsmodell und unseren Umsatz- und
Ergebnisschatzungen fiir das aktuelle Geschaftsjahr und die Folgejahre ha-
ben wir ein Kursziel in Hohe von 22,50 € je Aktie ermittelt. In Bezug auf das
aktuelle Kursniveau vergeben wir damit das Rating ,,Kaufen“ und sehen ein
deutliches Kurspotenzial in der Somec-Aktie.
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Bewertung

Modellannahmen

Die Somec S.p.A. wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2025 bis 2027 in Phase
1, erfolgt in der zweiten Phase von 2028 bis 2032 die Prognose Uber den Ansatz
von Werttreibern. In der zweiten Phase erwarten wir Steigerungen beim Umsatz
von 5,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 9,0% angenommen. Die Steuerquote
haben wir mit 27,0% in Phase 1 und 2 bericksichtigt. In der dritten Phase wird
zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente
bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Somec S.p.A. werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie
der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet. Der aktuell
verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,50%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgeman besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,38.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,06% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80,0% unterstellen, er-
geben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,33%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,33% errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres
2025 entspricht als Kursziel 22,50 €.

40

3

GBCAG

Investment Research




Somec S.p.A.
Researchstudie (Initial Coverage)

$MGBC AG

Investment Research

DCF MODELL
Phase estimate consistency final
GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e GJ3le GJ32e
Umsatz 398,55 419,02 441,12 463,18 486,34 510,65 536,19 563,00
Umsatzwachstum 4,1% 5,1% 5,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
EBITDA 33,17 36,53 39,79 41,78 43,87 46,06 48,36 50,78
EBITDA-Marge 8,3% 8,7% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBITA 15,91 21,02 24,01 26,00 27,03 28,12 29,21 30,39
EBITA-Marge 4,0% 5,0% 5,4% 5,6% 5,6% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4%
NOPLAT 11,62 15,34 17,53 18,98 19,73 20,53 21,32 22,18
Working Capital (WC) 2591 26,19 27,13 28,49 29,91 31,41 32,98 34,62
Anlagevermogen (OAV) 83,85 86,12 90,28 96,33 102,65 109,60 116,67 124,70
Investiertes Kapital 109,75 112,31 117,41 124,81 132,56 141,00 149,65 159,32
Kapitalrendite 10,8% 14,0% 15,6% 16,2% 15,8% 15,5% 15,1% 14,8% 14,1%
EBITDA 33,17 36,53 39,79 41,78 43,87 46,06 48,36 50,78
Steuern auf EBITA -4,30 -5,68 -6,48 -7,02 -7,30 -7,59 -7,89 -8,21
Veranderung OAV -15,15 -17,78 -19,94 -21,83 -23,16 -24,89 -26,23 -28,42
Veranderung WC -4,22 -0,28 -0,94 -1,36 -1,42 -1,50 -1,57 -1,65
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow 9,51 12,79 12,43 11,57 11,99 12,08 12,68 12,51 262,96
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 25e  GJ 26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 202,09 208,14
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 61,21 54,13
Beta 1,38 Barwert Continuing Value 140,88 154,01
Eigenkapitalkosten 10,06% Nettoschulden 42,46 33,18
Zielgewichtung 80,00% Wert des Eigenkapitals 159,63 174,97
Fremdkapitalkosten 8,50% Fremde Gewinnanteile -4,41 -4,84
Zielgewichtung 20,00% Wert des Aktienkapitals 155,22 170,13
Taxshield 24,99% Ausstehende Aktien in Mio. 6,90 6,90
WACC 9,33% Fairer Wert der Aktie in EUR M
Sensitivitatsanalyse
WACC
7,3% 8,3% 9,3% 10,3% 11,3%
o 12,1% 28,75 23,12 19,12 16,15 13,87
§ 13,1% 31,39 25,21 20,81 17,54 15,04
% 14,1% 34,04 27,29 18,93 16,21
'% 15,1% 36,68 29,38 24,18 20,33 17,37
< 16,1% 39,33 31,47 25,87 21,72 18,54
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFID Il compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden.
Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit 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 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Ra-
tings 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

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

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

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

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

§ 2 () Historische Empfehlungen:

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern 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 Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a, 5b, 6a, 11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfliihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments 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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

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

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufRerhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

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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