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Bloomberg Code LON IM EQUITY | ricavi si attestano a € 19,29 min, rispetto a un valore pari a €
33,70 min registrato a fine 2019 ea € 21,00 mIn stimati nel nostro
Market Cap (€m) €22,50 . . . . .
precedente report. | risultati sono stati pesantemente influenzati
EV (€m) €22,74 dagli effetti sul sistema economico generati dalla diffusione della
Free Float 22,00% pandemia Covid 19 che ha coinvolto il settore della ristorazionein
i tutti i paesi del mondo e, in particolare, in quelli in cui operano le
Share Outstanding 6.250.000 N
societa del Gruppo.
52-week high €3,64 LEBITDA Adjusted, pari a - € 0,82 min, rispetto a € 1,82 min
52-week low €202 dell’esercizio precedente e - € 0,55 min atteso.
) La NFP passa da - € 1,38 mln a € 0,24 min, in netto miglioramento
Average daily volumes (3m) 5.000 rispetto alle nostre stime paria € 1,25 min.
Key Financials (€m) | FY20A | FY21E | FY22E | FY23E Estimates Update
Sales 19,3 28,5 39,0 46,0 Alla luce dei risultati pubblicati nella relazione annuale per il
. 2020A, dei possibili buoni risultati del canale di e-commerce e
EBITDA Adj. -0,8 0,4 1,5 2,6 ) R . P
dell’evoluzione pandemica attesa, modifichiamo le nostre
EBIT -1,7 -0,4 0,8 1,8 precedenti stime sia per I’anno in corso sia per i prossimi anni.
Net Profit 1,8 0,5 0,5 1,3 Stimiamo ricavi 2021E pari a € 28,5 min ed un EBITDA Adj. pari a €
0,4 mln, corrispondente ad una marginalita dell’1,4%. In seguito, ci
EPS (€) -0.28 -0,08 0,09 020 aspettiamo chei ricavi possano aumentare fino a € 50,0 min (CAGR
EBITDA Adj. margin -4,2% 1,4% 3,9% 5,7% 20A-24E: 26,88%) nel 2024E, con EBITDA Adj. pari a € 3,25 min
EBIT margin -8,9% 1,4% 2,1% 3,9% (corrispondente ad un EBITDA Adj. margin del 6,5%).
FY20A FY21E FY22E FY23E Valuation Update
EV/EBITDA Adj. (x) N/A 56,9 14,8 Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Longino sulla
base della metodologia DCF. Non abbiamo considerato la
EV/EBIT (x) N/A N/A 284 12,6 valutazione tramite multipli poiché, in ragione dell’evoluzione della
P/E (x) N/A N/A 40,9 18,0 situazione pandemica che ha colpito in maniera molto significativa
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il mercato di riferimento della Societa, abbiamo ritenuto che tale
metodologia non risultasse significativa per I'individuazione di un
target price. Il DCF method (che nel calcolo del WACC include a fini
prudenziali anche un rischio specifico pari al 2,5%) restituisce un
equity value pari a €28,4 min. Il target price e di € 4,55 (prev. €
3,10), rating BUY e rischio MEDIUM.
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1. Economics & Financials
Table 1 — Economics & Financials

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (€/mln) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E
Sales 32,03 33,70 19,29 28,50 39,00 46,00 50,00
COGS 24,84 25,95 15,56 22,20 30,30 35,65 38,60
Contribution Margin 7,18 7,75 3,73 6,30 8,70 10,35 11,40
Marketing 2,02 2,33 1,86 2,70 3,40 3,75 3,90
Logistics 1,30 1,58 1,10 1,30 1,60 1,70 1,80
G&A 1,84 2,21 2,05 2,20 2,40 2,60 2,75
EBITDA 2,01 1,63 (1,27) 0,10 1,30 2,30 2,95
EBITDA Margin 6,3% 4,8% -6,6% 0,4% 3,3% 5,0% 5,9%
Sales Writedowns 0,15 0,19 0,45 0,30 0,23 0,30 0,30
EBITDA Adj 2,16 1,82 (0,82) 0,40 1,53 2,60 3,25
EBITDA Margin Adj 6,8% 5,4% -4,2% 1,4% 3,9% 5,7% 6,5%
D&A 0,22 0,38 0,45 0,50 0,50 0,50 0,50
D&A Adj 0,36 0,57 0,90 0,80 0,73 0,80 0,80
EBIT 1,79 1,25 (1,72) (0,40) 0,80 1,80 2,45
EBIT Margin 5,6% 3,7% -8,9% -1,4% 2,1% 3,9% 4,9%
Financial Management (0,08) (0,06) (0,24) (0,15) (0,08) (0,05) (0,05)
Non Recurrent Items (0,05) 0,10 (0,13) 0,05 0,05 0,05 0,05
EBT 1,66 1,30 (2,08) (0,50) 0,77 1,80 2,45
Taxes 0,47 0,36 (0,32) 0,00 0,22 0,55 0,75
Net Income 1,19 0,94 (1,76) (0,50) 0,55 1,25 1,70
CONSOLIDATED BALANCE SHEET (€/mln) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E
Fixed Assets 2,18 2,59 3,44 3,35 3,10 2,90 2,75
Account Receivable 7,77 8,36 5,15 7,60 10,40 11,00 11,60
Inventories 1,72 1,61 1,51 1,70 2,10 2,20 2,30
Account Payable 5,64 5,56 2,87 4,40 6,40 7,30 7,90
Operating Working Capital 3,85 4,42 3,79 4,90 6,10 5,90 6,00
Other Receivable 0,51 0,74 1,09 1,00 1,10 1,15 1,20
Other Payable 0,88 1,32 0,88 1,05 1,00 1,10 1,20
Net Working Capital 3,48 3,84 4,00 4,85 6,20 5,95 6,00
Severance Indemnities & Other Provisions 0,61 0,63 0,72 0,85 1,00 1,10 1,20
NET INVESTED CAPITAL 5,04 5,80 6,72 7,35 8,30 7,75 7,55
Share Capital 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Reserves and Retained Profits 4,03 5,24 7,24 5,47 4,97 5,52 6,77
Net Income 1,19 0,94 (1,76) (0,50) 0,55 1,25 1,70
Equity 6,21 7,18 6,47 5,97 6,52 7,77 9,47
Cash & Cash Equivalent 2,88 2,16 7,57 3,42 1,72 3,52 5,42
Short Term Debt 0,99 0,49 2,74 1,80 1,50 1,50 1,50
M/L Term Debt 0,72 0,29 5,07 3,00 2,00 2,00 2,00
Net Financial Position (1,17) (1,38) 0,24 1,38 1,78 (0,02) (1,92)
TOTAL SOURCES 5,04 5,80 6,72 7,35 8,30 7,75 7,55
CONSOLIDATED CASH FLOW (€/mln) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E
EBIT 1,79 1,25 (1,72) (0,40) 0,80 1,80 2,45
Taxes 0,47 0,36 (0,32) 0,00 0,22 0,55 0,75
NOPAT 1,32 0,90 (1,40) (0,40) 0,58 1,25 1,70
D&A 0,22 0,38 0,45 0,50 0,50 0,50 0,50
Changein receivable (0,22) (0,59) 3,21  (2,45) (2,80) (0,60) (0,60)
Changein inventories (0,36) 0,10 0,11 (0,19) (0,40) (0,10) (0,10)
Changein payable (0,05) (0,08) (2,68) 1,53 2,00 0,90 0,60
Other Changes (0,21) 0,21 (0,79) 0,26  (0,15) 0,05 0,05
Change in NWC (0,84) (0,36) (0,16) (0,85) (1,35) 0,25 (0,05)
Changein Provisions 0,11 0,01 0,09 0,13 0,15 0,10 0,10
OPERATING CASH FLOW 0,82 0,93 (1,02) (0,62) (0,12) 2,10 2,25
Capex (0,96) (0,79) (1,30) (0,41) (0,25) (0,30) (0,35)
FREE CASH FLOW TO FIRM (0,15) 0,14 (2,32) (1,03) (0,37) 1,80 1,90
Financial Management (0,08) (0,06) (0,24) (0,15) (0,08) (0,05) (0,05)
Non Recurring ltems (0,05) 0,10 (0,13) 0,05 0,05 0,05 0,05
Changein Financial Debt (1,62) (0,93) 7,03  (3,01) (1,30) 0,00 0,00
Change in Equity 4,51 0,03 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00
FREE CASH FLOW TO EQUITY 2,61 (0,72) 541 (4,14) (1,70) 1,80 1,90

Source: Longino and Integrae SIM estimates
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1.1 FY20A Results

Table 2 — Actual VS Estimates FY20A

€/mln Sales EBITDA Adj. EBITDA Adj. % EBIT Net Income NFP
FY20A 19,29 (0,82) -4,2% (1,72) (1,76) 0,24
FY20E 21,00 (0,55) -2,6% (1,25) (1,33) 1,25
Change -8,1% N.A -1,6% N.A N.A N.A

Source: Integrae SIM

Tramite comunicato stampa, la Societa, commentando i risultati annuali, dichiara che “il 2020
ha rappresentato per noi un anno di profondo rinnovamento, un anno di investimenti e
innovazione che pongono le basi per la costruzione di un'azienda molto piu forte rispetto al
periodo pre-Covid. La Pandemia ha messo a dura prova il settore della ristorazione
internazionale, ma abbiamo deciso di reagire alle difficolta con tutti i mezzi a disposizione
attraverso il coinvolgimento dei nostri dipendenti in nuovi importanti progetti di sviluppo”.

| ricavi si attestano a € 19,29 mln, rispetto a un valore pari a € 33,70 min registrato a fine 2019
e a € 21,00 min stimati nel nostro precedente report. | risultati sono stati pesantemente
influenzati dagli effetti sul sistema economico generati dalla diffusione della pandemia Covid
19 che ha coinvolto il settore della ristorazione in tutti i paesi del mondo e, in particolare, in
quelli in cui operano le societa del Gruppo.

Per far fronte alle evidenti difficolta generate dal contesto pandemico, la Societa ha avviato
una nuova linea di business B2C con I'e-Commerce, complementare a quella B2B. | ricavi
generati da questo canale, da giugno 2020 al termine dell’anno, si attestano a € 0,45 min,
mostrando un tasso di crescita medio dell’86% mese su mese. Lo shop online ha registrato
oltre 400 mila accessi e 3.200 ordini. La piattaforma e il servizio si confermano inoltre molto
positivi in termini di soddisfazione per i clienti. Si osservano, infatti, un tasso di buyers
ricorrenti del 28%, piu di 3.300 iscrizioni alla newsletter, un conversion rate del 4,21% e
feedback molto positivi in termini di acquisto online, prodotti e consegna.

L’EBITDA Adjusted, pari a - € 0,82 mln, rispetto a € 1,82 miIn dell’esercizio precedente e - €
0,55 mln atteso. L'EBITDA Margin Adjusted risulta pari a - 4,2%, rispetto a 5,4% del 2019 e -
2,6% stimato. Al fine di limitare gli effetti negativi della pandemia sulla marginalita, il Gruppo
ha attuato un’importante politica di contenimento dei costi, ad eccezione della controllata
statunitense che essendo stata costituita nel mese di aprile 2019 e avendo generato costi
limitati nel 2019, ha impattato in modo incrementale sui costi nel 2020 senza poter avviare la
propria attivita commerciale per via del prolungato lockdown, in particolare il suo impatto
sull’EBITDA é stato paria -€0,5 min.

L'EBIT e paria-€1,72 min (€ 1,25 mIn nel 2019) dopo ammortamenti e svalutazioni adjusted
pari a € 0,90 min. Il valore dell’EBIT atteso era pari a - € 1,25 min. L’Utile Netto si attesta a- €
1,76 min (€ 0,94 mIn nel 2019) rispetto a - € 1,33 min delle nostre precedenti stime.

La NFP passa da - € 1,38 min a € 0,24 min, in netto miglioramento rispetto alle nostre stime
paria € 1,25 min.
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1.2 Eventi Significativi

In seguito alla nostra ultima pubblicazione, Longino ha comunicato:

UPDATE

In data 21/10/2020, il rafforzamento della strategia digital attraverso il nuovo
portale e-commerce dedicato al B2C per la vendita della propria gamma di prodotti
composta da oltre 1.800 referenze. La Societa, per questo progetto, ha annunciato
di avvalersi di un team dedicato gestito da Vincenzo Cannata, figura con ampia
esperienza sul digital marketing e e-commerce, gia nominato e-commerce director.
La roadmap dichiarata prevede nel 2021 la crescita del canale online anche all’estero
e nel 2022 I'apertura al B2B, in affiancamento ai canali tradizionali di logistica.
Secondo quanto comunicato, al sito e-commerce verranno poi affiancati il magazine
dello shop con videoricette, e infografiche dei prodotti e produttori e una presenza
sui principali canali social e in particolare sul gruppo Facebook, che si posiziona come
luogo di condivisione e scambio di idee, ricette e consigli per mantenere viva
I’attenzione degli appassionati di Cibi Rari e Preziosi;
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1.3 FY21E - FY24E Estimates

Table 3 — Estimates Updates FY21E-24E

€/min FY21E FY22E FY23E FY24E
Sales

New 28,5 39,0 46,0 50,0

Oold 34,8 38,3 42,1 N/A

Change -18,1% 2,0% 9,3% N/A

EBITDA Adj.

New 0,4 1,5 2,6 3,3

Oold 1,8 2,2 2,7 N/A

Change -77,2% -28,7% -3,6% N/A

EBITDA Adj %

New 1,4% 3,9% 5,7% 6,5%

Old 5,0% 5,6% 6,4% N/A

Change -3,6% -1,7% -0,8% N/A
EBIT

New (0,4) 0,8 1,8 2,5

Old 1,1 1,7 2,2 N/A

Change N/A -51,5% -18,1% N/A

Net Income

New (0,5) 0,5 1,3 1,7

Oold 0,8 11 1,6 N/A

Change N/A -51,3% -20,8% N/A
NFP

New 1,4 1,8 (0,0) (1,9)

Oold 0,4 (0,8) (2,7) N/A

Change N/A N/A N/A N/A

Source: Integrae SIM

Alla luce deirisultati pubblicati nella relazione annuale per il 2020A, dei possibili buoni risultati
del canale di e-commerce e dell’evoluzione pandemica attesa, modifichiamo le nostre
precedenti stime sia per 'anno in corso sia per i prossimi anni.

Nell’elaborazione delle nuove stime, abbiamo considerato il crescente impatto dell’e-
commerce e delle sedi internazionali (in particolare Dubai e New York, per le quali ci
aspettiamo un miglioramento piu rapido della situazione pandemica). Per quanto riguarda i
ricavi generati in Italia, abbiamo ipotizzato, in base all’landamento delle restrizioni e della
campagna vaccinale, la riapertura dei ristoranti tra maggio e giugno dell’anno in corso.

A livello di marginalita, ci aspettiamo un livello di costi piu significativo rispetto alle stime, in
ragione di maggiori investimenti in marketing per lo sviluppo del canale di e-commerce.

In particolare, ci aspettiamo ricavi 2021E pari a € 28,5 min ed un EBITDA Adj. paria € 0,4 min,
corrispondente ad una marginalita dell’1,4%. Per gli anni successivi, ci aspettiamo che i ricavi
possano aumentare fino a € 50,0 min (CAGR 20A-24E: 26,88%) nel 2024E, con EBITDA Adj.
pari a € 3,25 min (corrispondente ad un EBITDA Adj. margin del 6,5%), in crescita rispetto a -
€ 0,82 min del 2020A (corrispondente ad un EBITDA Adj. margin pari a - 4,2%).
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Chart 1 - Sales and EBITDA Adj. FY19A-24E
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Chart 2 — Margin FY19A-24E
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Chart 3 — Capex FY19A-24E
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2. Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value sulla base della metodologia DCF. In questo
caso, non abbiamo considerato la valutazione tramite multipli poiché, in ragione
dell’evoluzione della situazione pandemica che ha colpito in maniera molto significativa il
mercato di riferimento della Societa, abbiamo ritenuto che tale metodologia non risultasse
significativa per I'individuazione di un target price.

2.1 DCF Method

Table 4 - WACC

Risk Free Rate -0,13% a (specific risk) 2,50%
Market Premium 6,85% Beta Adjusted 1,00
D/E (average) 53,85% Beta Relevered 1,39
Ke 9,25% Kd 3,00%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari a 2,5%. Ne risulta quindi un WACC
di 6,77%.

Table 5 — DCF Valuation
DCF Equity Value 28,4

FCFO actualized 1,9 7%
TV actualized DCF 26,8 93%
Enterprise Value 28,7 100%
NFP (FY20A) 0,2

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumption, risulta
un equity value di €28,4 min. Il target price & quindi di €4,55 (prev. €3,10). Confermiamo
rating BUY e rischio MEDIUM.

Table 6 — Equity Value — Sensitivity Analysis

Growth
Rate (g)

Source: Integrae SIM

Table 7 — Target Price Implied Valuation Multiples

Multiples FY20A| FY21E| FY22E

EV/EBITDA Adj. N/A  71,7x  18,7x
EV/EBIT N/A N/A  35,9x

Source: Integrae SIM

Table 8 — Current Price Implied Valuation Multiples

Multiples FY20A| FY21E| FY22E

EV/EBITDA Adj. N/A 56,9x 14,8
EV/EBIT N/A  N/A 28,4x

Source: Integrae SIM
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securities (banks and insurance companies) Integrae SIM SpA tends to use methods based on comparison of the ROE
and the cost of capital (embedded value for insurance companies).

The estimates and opinions expressed in the publication may be subject to change without notice. Any copying
and/or redistribution, in full or in part, directly or directly, of this document are prohibited, unless expressly
authorized.

Conflict of interest
In order to disclose its possible interest conflict Integrae SIM states that:

° Integrae SIM S.p.A. It operates or has operated in the past 12 months as the entity responsible for carrying out the
activities of Nominated Adviser of the Longino and Cardenal SpA;

. Integrae SIM S.p.A. It pays, or has paid in the past 12 months inside of the engagement of specialist, research services
in favor of Longino and Cardenal SpA;

° Integrae SIM S.p.A. He plays, or has played in the last 12 months, role of specialist financial instruments issued by
Longino and Cardenal SpA;
. In the IPO phase, Integrae SIM played the role of global coordinator.

At the Integrae SIM website you can find the archive the last 12 months of the conflicts of interest between Integrae
SIM and issuers of financial instruments, and their group companies, and referred to in research products produced
by analysts at Integrae SIM.
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