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1H21 Results

| risultati del 1H21 sono positivi, considerati gli strascichi della pandemia nel
primo semestre e superiori alle nostre stime. | ricavi sono cresciuti del 31%
YoY a € 9,2 min (€ 7,0 min nel H20) e sono determinati per € 8,1 min (88%)
dalla Divisione Domestica, che cresce del 45% YoY e per € 1,1 min (12%)
dalla Divisione Industriale, che si riduce del 22% YoY. L’Ebitda & in forte
miglioramento a € 1,4 min (€ 0,6 mIn nel 1H20) e in crescita risulta pure
I'Ebitda margin che raggiunge il 15,6% (9,2% nel 1H20).

2021-24E estimated update

Sales

EBITDA 1.6 2.8 2.9 3.1
EBIT 0.4 1.7 1.7 1.8
Net Profit -0.1 1.1 1.1 1.2
EPS (€) -0.01 0.15 0.15 0.17
EBITDA margin 11.5% 16.1% 16.1% 16.3%
EBIT margin 2.6% 9.8% 9.4% 9.7%
FY20A FY21E FY22E FY23E
EV/EBITDA (x) 11.4 6.7 6.5 6.1
EV/EBIT (x) 49.6 11.0 11.1 10.2
P/E (x) -189.0 11.8 11.7 10.6

Antonio Tognoli
+39 02 87208 703

antonio.tognoli@integraesim.it

Confermiamo la ripresa del settore domestico. Rispetto alle stime
precedenti abbiamo effettuato un upgrade del 9,4% e del 9,3% in media per
il fatturato e I'Ebitda medio dal 2021E al 2024E che risulta pari a € 17,5 min
nel 2021E e € 20,54 nel 2024E e € 2,82 mIn e € 3,58 mln rispettivamente
(Ebitda margin dal 16,1% del 2021E al 17,4% del 2024E). Riteniamo che tale
livello di Ebitda sia sostenibile nel medio / lungo periodo. A fronte quindi di
un CAGR 2020-24E dei ricavi del 9,4% ci aspettiamo invece un recupero di

marginalita molto piu forte (Ebitda CAGR 20-24E pari al 21,4%).

Valuation Update

Abbiamo valutato Gel sulla base della metodologia DCF e dei multipli di un
campione di societa comparabili. 1| 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 €1 22,4 min. Lequity value di Gel utilizzando i market
multiples risulta essere pari €24,4 min (includendo un discount pari al 25%).
Ne risulta un equity value medio pari a € 23,4 min. Il target price & quindi di
€3,26 (prev. € 2,41). Confermiamo rating BUY e rischio MEDIUM.
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Fig. 1 — Economics & Financials

Economics & Financials

INCOME STATEMENT (€/min) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E

Revenues 16,71 16,55 14,36 16,00 16,48 17,39 18,78
Other Revenues 0,08 0,07 0,06 0,10 0,10 0,11 0,11
Value of Production 16,80 16,63 14,42 16,10 16,58 17,50 18,89
COGS 732 714 675 734 7,72 830 887
Services 1,90 2,33 1,39 1,46 1,45 1,48 1,58
Employees 309 324 292 281 275 281 29
Other Variable Costs 1,70 1,65 1,71 1,91 2,02 2,07 2,21
EBITDA 2,79 227 1,65 258 2,65 2,83 3,27
EBITDA Margin 16,7% 13,7% 11,5% 16,1% 16,1% 16,3% 17,4%
D&A 1,28 1,36 1,27 1,15 1,20 1,25 1,35
EBIT 1,52 0,90 0,38 1,43 1,45 1,58 1,92
EBIT Margin 91% 54% 26% 89% 88% 9,1% 10,2%
Financial Management (0,73) (0,40) (0,33) (0,23) (0,18) (0,15) (0,15)
EBT 079 050 005 1,20 1,27 1,43 1,77
Taxes 051 021 012 036 038 043 0,53
Net Income 0,28 030 (007) 0.8 08 1,00 1,24

BALANCE SHEET (€/min) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E

Intangible Asset 6,44 582 518 480 430 4,10 4,10
Tangible Asset 1,27 1,25 1,50 1,32 1,30 1,25 1,20
Financial Asset 006 019 048 035 033 030 028
Leasing 541 518 4,94 4,70 450 4,25 4,15
Fixed Asset 13,19 12,44 12,09 11,17 1043 9,90 9,73
Account receivable 7,10 5,25 4,86 5,48 5,60 5,91 6,38
Account payable 3,23 2,98 2,59 2,78 2,92 3,09 3,31
Inventories 2,43 2,50 3,16 2,67 2,75 2,90 3,13
Operating Working Capital 6,31 4,76 5,43 5,37 5,43 5,71 6,20
Other Receivable 0,17 015 023 023 023 024 025
Other Payable 0,07 0,30 0,43 0,19 0,10 0,10 0,11
Net Working Capital 640 461 524 541 555 585 6,34
Severance Indemnities & Other Provision 2,30 2,06 2,27 2,27 2,30 2,32 2,33
NET INVESTED CAPITAL 17,29 14,99 15,06 14,32 13,68 13,43 13,74
Share Capital 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Reserves 801 824 853 846 930 10,19 11,19
Net Profit 0,28 030 (0,07) 084 089 100 1,24
Equity 9,01 925 9,18 10,02 10,91 11,91 13,15
Cash and Cash Equivalent 1,90 4,80 4,53 4,11 3,53 4,53 4,86
Short-Term Debt 2,54 2,95 2,09 1,80 1,20 1,60 1,50
Leasing 4,99 4,62 3,46 3,10 2,60 2,25 2,05
Medium-Long-Term Financial Debt 2,66 2,96 4,86 3,50 2,50 2,20 1,90
Net Financial Position 8,28 5,73 5,88 4,29 2,77 1,52 0,59
TOTAL SOURCES 17,29 14,99 15,06 14,31 13,68 13,43 13,74

CASH FLOW (€/min) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E FY23E FY24E

EBIT 1,52 090 038 1,43 145 1,58 1,92
Taxes 0,51 0,21 0,12 0,36 0,38 0,43 0,53
NOPAT 1,00 070 0,26 1,07 1,07 1,15 1,39
D&A 1,28 1,36 1,27 1,15 1,20 1,25 1,35
Change in receivable (0,10) 1,86 0,38 (0,62) (0,12) (0,31) (0,47)
Change in payable 0,28 (0,24) (0,40) 0,19 0,14 0,18 0,21
Change in inventories (0,09) (0,06) (0,66) 0,49 (0,08) (0,15) (0,23)
Other Changes (0,14) 0,24 0,04 (0,24) (0,08) (0,02) 0,00
CHANGE IN NWC (0,05) 1,80 (0,63) (0,18) (0,14) (0,30) (0,49)
Change in Provisions 0,10 (0,24) 0,21 0,00 0,03 0,02 0,01
OPERATING CASH FLOW 233 361 1,10 2,04 216 2,12 2,26
Investments (0,12) (0,62) (0,92) (0,23) (0,46) (0,72) (1,18)
FREE CASH FLOW FROM OPERATIONS (FCFO) 221 300 019 181 1,70 1,40 1,08
Financial Management (0,73) (0,40) (0,33) (0,23) (0,18) (0,15) (0,15)
Change in Short Term Debt (0,90) 0,41 (0,86) (0,29) (0,60) 0,40 (0,10)
Change in ML Term Debt (246) 031 1,90 (1,36) (1,00) (0,30) (0,30)
Change in Financial Debt (4,62) 036 (0,13) (2,01) (2,10) (0,25) (0,60)
Change in Leasing (1,27) (0,36) (1,17) (0,36) (0,50) (0,35) (0,20)
Change in Equity 0,04 (0,05) (0,000 (0,000 0,00 0,00 0,00
FREE CASH FLOW TO EQUITY (FCFE) (3,10) 2,90 (0,27) (0,42) (0,58) 1,00 0,33

Source: Gel and Integrae SIM estimates



SIM
NTEGRA

1.1 I risultati del 1H21

| risultati del 1H21 sono positivi, considerati gli strascichi della pandemia nel primo
semestre e superiori alle nostre stime. | ricavi sono cresciuti del 31% YoY a € 9,2 mIn
(€7,0 min nel H20) e sono determinati per € 8,1 min (88%) dalla Divisione Domestica,
che cresce del 45% YoY e per € 1,1 min (12%) dalla Divisione Industriale, che si riduce
del 22% YoY.

| ricavi del mercato ltaliano crescono del 56% YoY a € 7,5 mIn, mentre il mercato
estero registra una flessione di circa il 23%. Il mercato di riferimento principale della
Societa rimane quindi quello italiano, che ha generato nel primo semestre un
fatturato pari all’82%. All’estero la Societa & attiva principalmente in Francia,
Germania, Russia, Spagna e Cina.

L’Ebitda e in forte miglioramento a € 1,4 min (€ 0,6 min nel 1H20) e in crescita risulta
anche I'Ebitda margin che raggiunge il 15,6% (9,2% nel 1H20).

Nonostante la crisi di mercato causata dall’emergenza COVID-19, Gel ha dimostrato
anche nel 1H21 una forte flessibilita e resilienza ai fattori esogeni, unita ad una forte
capacita di efficientamento dei costi operativi.

| debiti finanziari netti sono pari a € 5,3 min (€ 2,4 mIn nel FY20 tenuto conto del
leasing). L'incremento e da attribuirsi all’operazione di acquisto dell'immobile
strumentale che fino al 28 maggio 2021 era oggetto di Leasing Immobiliare.

1.2 Upgrade delle stime 2021-24E

Cosi il management: ”...Sulla base dei dati economico finanziari al 30 giugno 2021 sopra
riportati, il Management di GEL ritiene che i target di Ricavi Netti ed EBITDA al 31
dicembre 2022 contenuti nel Piano Industriale 2020-2022 (cfr. comunicato stampa 24
settembre 2020) saranno raggiunti e superati in anticipo nell’esercizio al 31 dicembre
2021...".

Nel Comunicato Stampa del 24 settembre 2020 richiamato dal management, il
Consiglio di Amministrazione aveva deciso di rivedere i dati previsionali contenuti nel
Piano Industriale 2019-2021 (cfr. Comunicato stampa del 26 marzo 2019), approvando
le linee guida strategiche per il biennio 2021 — 2022E e il nuovo Piano Industriale 2020
— 2022E, aggiornato sulla base dell’attuale situazione macroeconomica nonché sulla
prevedibile evoluzione del mercato di riferimento.

L’obiettivo del Piano Industriale 2020-2022E & quello di accelerare la crescita e la
redditivita tramite la riorganizzazione aziendale e lo sviluppo di nuovi canali di vendita
e nuovi mercati esteri.

Gli obiettivi a regime del piano erano cosi riassumibili:

e recupero completo del fatturato della divisione domestica entro il 2021
rafforzando e consolidando la posizione di leadership nel mercato Italia;

e conferma ed espansione della nuova linea di prodotti igienizzanti, messa a
punto nel 2020 per rispondere alla domanda di tali prodotti a causa del
COVID-19;

e incrementare la competitivita e la profittabilita aziendale continuando a
fare leva sui costi di produzione di una serie di prodotti maturi ma
fondamentali per coprire il mercato e indirizzando alcune risorse verso
attivita percepite a maggior valore aggiunto dalla clientela;

e riorganizzare la divisione industriale e aumentarne il livello di
collaborazione con la divisione domestica per fare focus sugli impianti di
taglia medio piccola;
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e continuare a valutare possibili operazioni di M&A per accrescere pil
rapidamente i volumi di vendita e accedere pil rapidamente a segmenti di
mercato non coperti o a mercati geografici non presidiati.

Il piano prevedeva nel 2022E il raggiungimento di ricavi netti pari a €15,3 min, Ebitda
di € 2,6 mIn e una PFN adjusted di € 2 mIn. Abbiamo effettuato un upgrade delle
stime, che gia risultavano superiori a quelle contenute nel piano delle societa.

Alla luce dei risultati del 1H21 e di quanto espresso dal management, abbiamo rivisto
le nostre stime 2021 — 2024E:

Fig. 2 — Estimates Updates

€min data 2021E 2022E 2023E 2024E

% ch old New % ch old New % ch old New % ch
Revenue 16.00 17.50 9.4% 16.48 18.03 9.4% 17.39 19.02 9.4% 18.78 20.54 9.4%
Ebitda 2.58 2.82  9.2% 2.65 2.89 9.2% 2.83 3.09 9.3% 3.27 3.58 9.4%
Ebitda margin  16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 16.3% 16.3% 17.4%  17.4%
Ebit 1.43 1.72 20.0% 1.45 1.69 16.9% 1.58 1.84 16.6% 1.92 2.23 16.0%
Ebit margin 8.9% 9.8% 8.8% 9.4% 9.1% 9.7% 10.2%  10.8%

Source: Integrae SIM

Confermiamo la ripresa del settore domestico, gia visibile nei primi mesi del 2021,
trainata dai key drivers individuati.

Rispetto alle stime precedenti abbiamo effettuato un upgrade del 9,4% e del 9,3% in
media per il fatturato e I'Ebitda 2021E e 2024E che risulta paria € 17,5 min nel 2021E
e € 20,54 nel 2024E e € 2,82 min e € 3,58 min rispettivamente (Ebitda margin dal
16,1% del 2021E al 17,4% del 2024E).

Riteniamo che tale livello di Ebitda sia sostenibile nel medio / lungo periodo, grazie
alla totale revisione dei costi complessivi che ha comportato una riduzione dei costi
di struttura. Per quanto riguarda il 2022E, ci aspettiamo una sostanziale stabilita
dell’Ebitda margin, dovuta agli elevati prezzi delle principali materie prime, che
riteniamo siano destinati a scendere solo a partire dal secondo semestre.

A fronte quindi di un CAGR 2020-24E dei ricavi del 9,4% ci aspettiamo invece un
recupero di marginalita molto piu forte (Ebitda CAGR 20-24E pari al 21,4%).

La nostra visione positiva & supportata dall’andamento del mercato che, in assenza
di nuovi shock esogeni, nel medio-lungo periodo il mercato dovrebbe riassestarsi sui
suoi trend di crescita storici, che sono legati a trend strutturali molto chiari e
resilienti, alcuni accentuati o creati proprio dal fenomeno COVID-19. E in particolare:

e prescrizioni legislative (inclusi i recentissimi sgravi al 110% concessi in Italia
per gli interventi di efficientamento energetico) che favoriscono o
impongono I'utilizzo di diversi dei prodotti GEL, sia in campo domestico che
industriale;

e allargamento del parco installato delle caldaie a condensazione;

e aumento della sensibilita nei confronti dei temi ambientali e del risparmio
energetico;

e aumento della richiesta di acque domestiche di qualita, sia per farne uso
alimentare che per minimizzare le spese di manutenzione e riparazione di
impianti idraulici e termosanitari legate alla durezza o in generale alla
cattiva qualita delle acque di acquedotto;

e aumento dell’attenzione alle tematiche della sanificazione, in particolare di
quelle legate al condizionamento dell’aria.
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2. Valuation

Abbiamo condotto la valutazione dell’equity value di Gel sulla base della
metodologia DCF e dei multipli di mercato di un campione di societa comparabili.

2.1 DCF Method

Fig. 3 — WACC

Risk Free Rate -0.30% a (specific risk) 2.50%
Market Premium 6.85% Beta Adjusted 0.98
D/E (average) 122.67% Beta Relevered 1.85
Ke 8.91% Kd 5.63%

Source: Integrae SIM

A fini prudenziali, abbiamo inserito un rischio specifico pari al 2,5%. Ne risulta quindi
un WACC del 6,24%

Fig. 4 — DCF Valuation

DCF Equity Value 224

FCFO actualized 4.9 17%
TV actualized DCF 23.4 83%
Enterprise Value 28.3 100%
NFP (FY20A) 5.9

Source: Integrae SIM

Con i dati di cui sopra e prendendo come riferimento le nostre stime ed assumptions,
ne risulta un equity value di €22,4 min.

Fig. 5 — Equity Value - Sensitivity analysis

Growth Rate (g)

Source: Integrae SIM
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2.2 Market multiples

Il nostro panel e formato da societa operanti nello stesso settore di Gel, ma con una
capitalizzazione maggiore. Queste societa sono le stesse utilizzate per il calcolo del
Beta per il DCF method.

Fig. 6 — Market Multiples

Company EV/Ebitda EV/Ebit P/E

2021E 2022E 2023E 2024E 2021E 2022E 2023E 2024E 2021E 2022E 2023E 2024E
Beijing OriginWater Technology Co., Ltd. 13.2 10.2 8.8 234 154 149 16.6 13.3 10.6
Daikin Industries, Ltd. 16.3 147 134 231 207 164 146 338 289 264 273
Danaher Corporation 248 246 240 190 318 305 292 258 333 324 311 254
Graham Corp. 7.3 n.m. nm. nm. n.m. 20.3
HanKore Environment Tech Group Ltd. 6.7 6.1 5.0 6.9 6.1 5.4 4.0 3.6 3.3
Kurita Water Industries Ltd. 11.7 10.6 9.5 87 186 16.1 148 13.0 286 243 226 216
Pentair plc 18.1 167 158 153 194 180 17.2 173 226 20.7 194 176
Average 140 138 128 143 205 178 16.3 17.7 232 20.5 189 23.0

Source: Infinancials

L'equity value di Gel utilizzando i market multiples EV/EBITDA, EV/EBIT e P/E risulta
essere pari a circa € 32,5 min. A questo valore, abbiamo applicato uno sconto del
25% in modo da includere nel prezzo anche la minore liquidita che il titolo Gel ha
rispetto alle societa incluse nel panel oltre che a una capitalizzazione piu bassa.
Pertanto, ne risulta un equity value di € 24,4 min.

2.3 Equity Value

Fig. 7 — Equity Value

Average Equity Value (€/min) 23.43

Equity Value DCF (€/mlin) 22.43
Equity Value multiples (€/mln) 24.43
Target Price (€) 3.26

Source: Integrae SIM

L’equity value medio é pari a € 23,4 min. Il target price & quindi di € 3,26 (prev. €
2,41). Confermiamo il rating BUY e il rischio MEDIUM.
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