WA Websim

CUBE LABS

Sector: Holdings & RE

Milan, 20 October 2026
Italian Equity Research — 1H26 Results

BUY (unchanged)

Target: €3.25 (unchanged)

1H26: risultati in miglioramento, funding in corso e focus su Serescentia

ANALYST(s)

Silvestro Bonora +39-02-77115.246
silvestro.bonora@intermonte.it

Price (€) 2.26
Upside/(Downside) 43.8%
Sector Holdings & RE
Reuters Code CUBE.MI
Bloomberg Code CUBE IM
Performance (%) im 3M 12mMm
Absolute -34% -3.4% -5.0%
Relative 1.2%  2.0% -18.5%
12M (H/L) 2.46/2.26
3M Average Volume (th): 12.73
25

24 | T

2.3

2.2

2.1

2.0

1.9

1.8

0-25 D-25 F-26 A26 J26 A26

CUBE IM

Rel. to FTSE All Shares (Reb.)

Shareholder data

Total no. of Shares (mn): 20.9
Mkt Cap (€ mn): 47.2
Mkt Float (€ mn): 14.9
Mkt Float (in %): 31.5%
Main Shareholder:

Filippo Surace 58.2%

Balance Sheet Data

Book Value (€ mn) 63.5
BVPS (£) 2.98
P/BV 0.8
Net Financial Position (€ mn) -2.9
Enterprise Value (€ mn) 52.0
The reproduction of the information, rec

and research produced by Intermonte SIM contained herein, and any of its parts, is strictly prohibi

11 1H26 conferma la nostra view positiva su Cube Labs. La prima tranche dell'AuCap 2026
da €4mn (€2.40 per azione) é stata sottoscritta al 50%, mentre la costituzione di
Serescentia segna un cambio di passo strategico: valorizzare i prodotti delle partecipate
e aggregare PMI healthcare europee ad alto potenziale. Confermiamo il valore degli spin-
off a €96.2mn. Includendo la PFN (debito netto) al 1H26 e il cash-in, gia incassato e
potenziale, dall'AuCap in corso, e applicando un holding discount del 25%, confermiamo
il Target Price fully diluted a €3.25 per azione, con un upside del 44%. Ai prezzi correnti il
titolo tratta a 0.52x P/NAV.

1H26 con crescita operativa, proseguono gli investimenti. Nel 1H26 i ricavi sono saliti a
€1.7mn (+23.4% YoY), sostenuti dai servizi alle partecipate. L'EBITDA é cresciuto del 19.3%
YoY a €0.32mn, con un margine in lieve calo al 18.7% dal 19.4% del 1H25, per la maggiore
incidenza dei costi per servizi, solo in parte compensata dalla sostanziale stabilita del costo
del personale. L'EBIT e cresciuto del 40% YoY a €0.14mn, mentre i maggiori oneri finanziari
hanno contenuto l'utile netto a €5k (vs. €7k nel 1H25). Sul fronte patrimoniale, il portafoglio
partecipazioni € salito a €57.1mn (€56mn a fine 2025) e il patrimonio netto a €63.5mn
(€62.4mn a fine 2025), sostenuto dall’aumento di capitale da €1.13mn; il CCN & aumentato a
€8.6mn (da €8.2mn al FY25), principalmente per la crescita dei crediti commerciali (€9.6mn
vs. €8.4mn al FY25). Il flusso operativo & stato negativo per €0.30mn e gli investimenti hanno
assorbito €1.10mn, prevalentemente destinati alle partecipate; il flusso finanziario positivo
per €0.33mn ha solo parzialmente compensato tali assorbimenti, portando la cassa a €31k e
I'indebitamento finanziario netto a €2.9mn, o €3.1mn adjusted.

Sviluppo del portafoglio e rafforzamento finanziario nel 1H26. Nel semestre le partecipate
hanno ottenuto nuovi brevetti in Europa, Stati Uniti e India, ampliando la protezione degli
asset in portafoglio. Adamas Biotech e DTech hanno inoltre ricevuto agevolazioni per oltre
€0.8mn a supporto della R&D. Cube Labs ha raccolto €1.13mn mediante I'emissione di
470,000 nuove azioni a €2.40. A maggio, I’Assemblea ha infine delegato al CdA la facolta di
aumentare il capitale fino a €15mn entro cinque anni.

2H26: prima tranche dell'AuCap al 50%, focus su Serescentia e portafoglio in crescita. Tra
luglio e agosto Cube Labs ha raccolto €2.0mn mediante I'emissione di 835,000 nuove azioni
a €2.40. La societa ha inoltre costituito Serescentia, dedicata alla commercializzazione di
soluzioni per salute e healthy ageing. FluoDetect ha sottoscritto con I'Universita di Bologna
una licenza esclusiva per una tecnologia di rilevazione di micro e nanoplastiche. A ottobre,
Cube Labs ha infine sottoscritto I'1.1% dell’aumento di capitale di DeepCyt, ampliando il
portafoglio alle applicazioni Al per I’analisi di immagini citologiche.

Focus su sviluppo e copertura finanziaria. Per il FY26 il management prevede risultati
sostanzialmente in linea con I'esercizio precedente. Le priorita sono I'avanzamento delle
partecipate, la commercializzazione delle tecnologie piu mature e la copertura del
fabbisogno finanziario netto di €10.6mn stimato per luglio 2026-giugno 2027. Nel medio
termine, la valorizzazione dipendera dalle milestone cliniche e industriali, dalla proprieta
intellettuale e dalle prime iniziative commerciali.

BUY, Target Price confermato a €3.25 per azione. La semestrale supporta la nostra view
positiva su Cube Labs. La societa ha approvato un aumento di capitale fino a €15mn, da
eseguirsi entro il 26 maggio 2031. Della prima tranche, fino a €4mn a €2.40 per azione e
con scadenza al 31 dicembre 2026, restano disponibili circa €2mn. Il track record nella
raccolta di capitale e le risorse residue sostengono lo sviluppo del portafoglio. Con la
costituzione di Serescentia la societa affianca al venture building la commercializzazione
diretta dei prodotti delle partecipate e |'aggregazione di PMI europee attive nel segmento
della longevita: un cambio di passo strategico verso ricavi ricorrenti, non ancora riflesso
nella nostra valutazione. Confermiamo il valore degli spin-off a €96.2mn. Aggiorniamo la
PFN al 1H26, includendo pro forma il cash-in dell’AuCap gia sottoscritto e in corso.
Applicando un holding discount del 25%, deriviamo un Target Price fully diluted di €3.25
per azione, che implica un upside del 44%. Ai prezzi correnti, il titolo tratta a 0.52x P/NAV.
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Variations
Company in Brief

Company Description

Cube Labs S.p.A. & un Venture Builder italiano specializzato nello sviluppo di
progetti nel settore delle tecnologie sanitarie. Dal 21 marzo 2023 la societa e
quotata su Euronext Growth Milan — segmento Professionale. Con tre uffici
dislocati a Milano, Roma e Lecce, Cube Labs si avvale di un team con una
profonda esperienza nell'industria dell'healthcare e di uno Strategic Advisory
Board. Il modello operativo dell'azienda poggia su un network di partner
internazionali e su una partnership esclusiva con [lstituto Nazionale
Biostrutture e Biosistemi (INBB).

Strengths/Opportunities

Management Shareholders %
Chairman & CEO: F. Surace Filippo Surace* 58.23
CFO: M. Fiocchi Renato Del Grosso 3.73
CSO: R. Del Grosso Pietro Ragni 3.45
Director: D. F. Colella Massimo Fiocchi 1.01
Director (Ind.): G. Staropoli Other (<1%) 2.09
Treasury shares 0.02
Market float** 31.47

*51.56% through Keltinvest S.r.l.
**Algebris Investments Ltd 7.39%

Weaknesses/Threats

®  Venture Building distintivo: crea e co-gestisce startup da progetti R&D,
oltre il modello incubatore

® IP solida: forte capacita brevettuale con copertura internazionale (USA,
Europa, APAC)

"  Network accademico: accesso diretto a ricerca e laboratori universitari
italiani

" Healthcare in espansione: trend strutturali in digital health, Al e dispositivi
medicali

®  VCitaliano in crescita: maggiore disponibilita di capitali per trasferimento
tecnologico

Cube Labs — Shareholding Structure

"  Execution risk elevato: alto tasso di fallimento nelle fasi early-stage Life
Science

Time-to-market lungo: iter clinici e regolatori complessi e prolungati

" Dipendenza da capitali: necessita continua di funding per sostenere il
portafoglio

®  Rischio regolatorio: possibili strette normative su farmaci e dispositivi

®  Competizione globale: pressione da hub esteri meglio capitalizzati

®  Rischio macro: tassi alti e credit crunch penalizzano il VC ad alto rischio

Cube Labs — Business Model

Market Float
31.5%

Treasury Shares
0.0%

Filippo Surace

d

CUBE LABS RESEARCHERS

Scientific Component

INBB

Business Component Academic Component

Cube Labs interveneswith a Researchers (sponsors of
majority stake in the academic spin-off) hold a
companies and, currently, in minority share of subsidiary

special Trust of which CL will company.

INBB holds a
minority share.

Massimo Fiocchi 1.0% 58.2% be the sole beneficiary with a
minority stake.
Other (<1%) 2.1%
Pietro Ragni
3.4% Renato Del Grosso...
Source: Websim Corporate on Company data Source: Websim Corporate on Company presentation
Cube Labs — Revenue Model Cube Labs — Focus Area
Service Fee EG. co-wo_r!(' g spaces, internaﬁopal desks, Monthly Fee
facilities, advisory, mentoring
Royalty Fee Commercial deals with global stakeholders % of Spin-off licensing PHARMACEUTICALS BIOTECH NUTRACEUTICALS

revenue from spin-offs

Fundraising Fee Fundraising on the private capital market % of the funds allocated
Exit Fee Advisoryservices in exit phase % of exit value

F
LN.B.B. Scouting e

! SPIN-OFF
Call for = of potentia — CLUBE Lres PORTFOLIO
Impactful spin-offs Operations 1
Ventures I— &pﬂ‘mding —

Synthesis phase of active
substance achieved or clinical
validation achieved.

Preclinical or phase 1
clinical phase.

Between TRL 3
and TRL 7.

R&D TECH/AI MEDTECH

Artificial Intelligence applied
to bio-health sector.

Between TRL3
and TRL7.

Source: Websim Corporate on Company presentation

Cube Labs — Portfolio Sub-sector Allocation by Book Value

Source: Websim Corporate on Company presentation

Cube Labs — Portfolio TAM by Region (Total TAM $346.9bn)

R&D Tech/Al Other 0.3% Consumer Health
8.0% 8.2% Dermocosmetics

0.2%
MedTech 36.1%

Nutraceuticals
15.7%

Pharmaceuticals
31.5%

RoW 7%

APAC 25%
USA 44%

EUROPE 24%

Source: Websim Corporate on Company data

Source: Websim Corporate
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Risultati 1H26

Performance economica e redditivita

Ricavi: €1.7mn (+23.4% YoY, da €1.4mn). Quasi tutti derivano da servizi alle partecipate, che usano piu
servizi mentre accelerano lo sviluppo. Gli altri ricavi scendono a €51.5k (da €60.0k del 1H25).

Costi per servizi e godimento beni di terzi: €1.1mn (+30.5% YoY, da €0.84mn). Crescono piu dei ricavi e
la loro incidenza sale al 64.7% (dal 61.2% del 1H25).

Costo del personale: €298k (+1.8% YoY), pesa il 17.6% dei ricavi (dal 21.3% del 1H25) ed ¢ la principale
leva di efficienza del semestre.

EBITDA: €317k (+19.3% YoY, da €266k nel 1H25). L'EBITDA margin in calo di 60bps, pari al 18.7% (dal
19.4% del 1H25).

D&A: €179k (da €167k nel 1H25), quasi tutti ammortamenti immateriali (costi di impianto e
ampliamento).

EBIT: €139k (+40.0% YoY, da €99k). L'EBIT margin sale all'8.2% (dal 7.2% del 1H25).
Oneri finanziari netti: €110k (da €91k nel 1H25). Assorbono circa I'80% dell'EBIT (oltre il 90% nel 1H25).

Imposte e utile netto: |'utile ante imposte sale a €28.9k (da €8.5k nel 1H25), ma le imposte salgono a
€23.6k. L'utile netto si attesta a €5.4k (da €6.6k del 1H25).

Cube Labs — Condensed Income Statement (2021-1H26)

€mn 2021 2022 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H26
Revenues 1.1 1.0 1.6 1.0 2.0 1.4 2.8 1.7
YoY Growth % - -9.7% 55.7% - 28.9% 39.7% 38.8% 23.4%
Value of Production 1.1 1.1 1.6 1.0 2.1 14 29 1.7
YoY Growth % - 1.4% 43.2% - 28.8% 38.8% 38.0% 21.8%
Purchases (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
YoY Growth % - -37.1% -18.0% - 95.2% 142.5% 17.3% -31.1%
Cost of Services (0.6) (0.9) (1.7) (1.0) (1.9) (0.8) (1.6) (1.0)
YoY Growth % - 58.1% 93.3% - 8.6% -24.2% -17.6% 31.3%
Costs of using third party assets (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) (0.1) (0.2) (0.1)
YoY Growth % - 79.9% 66.5% - 39.9% -3.7% 2.0% 21.6%
Other Operating Expenses (0.0) (0.0) (0.1) (0.0) (0.1) (0.0) (0.1) (0.0)
YoY Growth % - -27.3% 119.5% - 24.5% -37.9% -12.5% 1.7%
Personnel (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) (0.4) (0.3) (0.5) (0.3)
YoY Growth % - 40.0% 57.6% - 216.1% 61.3% 18.9% 1.8%
EBITDA 0.4 0.1 (0.4) (0.3) (0.5) 0.3 0.6 0.3
Margin % 37.1% 5.4% n.m. n.m. n.m. 19.4% 21.0% 18.7%
D&A and Provisions (0.0) (0.0) (0.2) (0.2) (0.3) (0.2) (0.4) (0.2)
EBIT 0.4 0.0 (0.6) (0.4) (0.8) 0.1 0.2 0.1
Margin % 36.6% 4.8% n.m. n.m. n.m. 7.2% 8.3% 8.2%
Financial Income (Expenses) (0.1) (0.1) (0.3) (0.2) (0.2) (0.1) (0.2) (0.1)
EBT 0.3 (0.1) (0.9) (0.6) (1.0) 0.0 0.0 0.0
Tax Expenses (0.1) 0.0 0.2 0.1 0.3 (0.0) (0.0) (0.0)
Tax Rate % 35.9% 0.0% 0.0% -24.3% 0.0% -21.7% 42.8% 81.4%
Net Result 0.2 (0.1) (0.7) (0.5) (0.7) 0.0 0.0 0.0
Margin % 19.4% -7.3% -44.6% -45.9% -36.4% 0.5% 0.3% 0.3%

Source: Websim Corporate on Company data

Struttura patrimoniale e portafoglio partecipazioni
Portafoglio partecipazioni: €57.1mn (+€1.0mn vs. FY25). L'aumento viene da versamenti in conto futuro
aumento di capitale alle controllate.

Patrimonio netto: €63.5mn (da €62.4mn del FY25), dopo la sottoscrizione di 470,000 nuove azioni a
€2.40 (€1.13mn).

Totale attivo: €68.2mn (+€1.0mn vs. FY25).
Cube Labs — Condensed Balance Sheet (2021-1H26)

€mn 2021 2022 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H26
Fixed Assets 52.1 52.7 54.3 54.5 54.8 55.3 56.9 57.8
o/w Subsidiaries and Affiliates 52.1 52.3 53.1 53.4 53.7 54.4 56.0 57.1
Net Working Capital 1.9 3.1 4.8 5.8 6.3 7.0 8.2 8.7
Long-Term Liabilities (0.0) 0.0 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Capital Employed 54.0 55.7 59.0 60.2 61.0 62.2 65.0 66.4
NFP Debt / (Cash) 1.8 33 1.6 3.2 1.7 2.8 2.6 2.9
Net Equity 52.3 52.5 57.4 57.0 59.4 59.4 62.4 63.5
Total Sources 54.0 55.7 59.0 60.2 61.0 62.2 65.0 66.4

Source: Websim Corporate on Company data
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Capitale circolante e dinamica finanziaria

Capitale circolante netto: €8.7mn (da €8.2mn al FY25). | crediti commerciali salgono a €9.6mn (da

€8.4mn al FY25) e quelli verso controllate esigibili oltre I'anno sono €9.3mn. Gli incassi dipendono dallo

sviluppo delle partecipate. | debiti verso fornitori salgono a €859k (da €556k al FY25).

Cash flow:

o Flusso operativo: €-0.3mn (vs. €-1.6mn al FY25).

e Investimenti: €-1.1mn, quasi tutti verso le partecipate.

e Finanziamento: +€0.3mn. Comprende €1.13mn di aumento di capitale, €1.34mn di rimborsi e
€0.4mn di nuovi finanziamenti. La cassa scende a €30.9k (da €1.1mn).

Indebitamento finanziario netto: €2.9mn (da €2.6mn a fine 2025). La versione adjusted, che include €79k

di debiti tributari e €61k di debiti commerciali scaduti, & di €3.1mn (da €2.7mn). Nel periodo il debito si

sposta verso il breve termine: la quota corrente sale a €1.6mn e quella non corrente scende a €1.4mn.

Fabbisogno finanziario e continuita aziendale: il management stima un fabbisogno netto di €10.6mn tra

luglio 2026 e giugno 2027. Lo coprirebbe con:

e circa €2.0mn di aumento di capitale gia incassato a luglio-agosto 2026;

e un nuovo finanziamento bancario da €5mn, che rifinanzia il debito esistente e libera circa €2.3mn
netti;

e incassi di crediti dalle partecipate per €1.95mn;

e un ulteriore aumento di capitale da €4mn tra ottobre 2026 e aprile 2027.

Cube Labs — Condensed Cash Flow Statement (2021-1H26)

€mn 2021 2022 2023 1H24 2024 1H25 2025 1H26
Cash Flow from Operations (0.4) (1.1) (2.2) (1.2) (1.9) (0.5) (1.6) (0.3)
CapEx and Financial Investments (0.3) (0.6) (1.8) (0.4) (0.8) (0.7) (2.5) (1.1)
o/w Financial Assets (0.3) (0.2) (0.8) (0.3) (0.6) (0.7) (2.4) (1.0)
Free Cash Flow (0.7) (1.7) (4.0) (1.6) (2.7) (1.2) (4.0) (1.4)
Financing activities 0.9 2.2 5.0 (0.1) 2.0 1.0 3.9 0.3
o/w Capital Increase 0.0 0.2 57 0.0 2.7 0.0 3.0 1.1
Cash Flow 0.2 0.5 1.0 1.7) (0.7) (0.2) (0.1) (1.1)

Source: Websim Corporate on Company data
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Brevetti, finanziamenti e raccolta di capitale nel 1H26

7 gennaio | La controllata Orpha Biotech ha ottenuto dal’EPO I'accoglimento della domanda di
brevetto europeo relativa agli inibitori dell'interazione dei recettori uPAR/FPRs, rafforzando il
portafoglio IP della partecipata.

9 gennaio | Lipovexa ha ottenuto negli Stati Uniti un brevetto relativo a una piattaforma terapeutica
per diabete, obesita e disordini metabolici, ampliando la protezione della tecnologia sviluppata.

Dal 14 gennaio al 28 maggio | Prosegue il rafforzamento del portafoglio IP con brevetti ottenuti da
Biodiapers, Rescue Code, Skin Plastic Lab e DTech, a sostegno della valorizzazione degli asset in
portafoglio.

12 febbraio | Adamas Biotech e DTech sono state ammesse a finanziamenti nell’ambito del National
Biodiversity Future Center, ottenendo agevolazioni complessive superiori a €0.8mn per attivita di
ricerca e sviluppo.

2, 27e 31 marzo | Completate sottoscrizioni nell’lambito dell’laumento di capitale deliberato nel 2024
per complessivi €1.13mn, attraverso |'emissione di 470,000 nuove azioni a €2.40 per azione.

11 maggio — 27 maggio | Il CdA ha proposto e I'’Assemblea Straordinaria ha approvato una delega ad
aumentare il capitale sociale fino a €15mn nei successivi cinque anni, con I'obiettivo di dotare il Gruppo
di maggiore flessibilita finanziaria a supporto della crescita del portafoglio.

Accelerazione dello sviluppo del portafoglio nel 2H26

23 luglio | Perfezionata la sottoscrizione di 417,500 nuove azioni a €2.40 per azione, per un
controvalore complessivo di €1.0mn nell'ambito dell’aumento di capitale riservato deliberato dal CdA.

24 luglio | Costituita Serescentia S.r.l, societa interamente controllata dedicata alla
commercializzazione di prodotti e soluzioni per salute, benessere e healthy ageing, con I'obiettivo di
valorizzare industrialmente alcune tecnologie sviluppate all’interno del portafoglio.

7 agosto | La partecipata FluoDetect ha sottoscritto un contratto di licenza esclusiva con I'Universita
di Bologna relativo a una tecnologia proprietaria per la rilevazione di micro e nanoplastiche
nell’ambiente.

26 agosto | Completata un’ulteriore tranche dell’aumento di capitale per €1.0mn, portando la raccolta
complessiva realizzata tra luglio e agosto a circa €2.0mn.

7 ottobre | Cube Labs ha sottoscritto '1.1% dell'aumento di capitale di DeepCyt S.r.l., start-up
innovativa che sviluppa una piattaforma software basata sull’Al per I'analisi di immagini citologiche.
L'operazione & coerente con il focus del portafoglio sulle applicazioni di intelligenza artificiale e apre a
potenziali sinergie con Hiperforming Research nello sviluppo di algoritmi e modelli proprietari.

Priorita strategiche e outlook finanziario

FY26 | Il management prevede risultati sostanzialmente in linea con l'esercizio precedente,
continuando a focalizzarsi sull'avanzamento delle milestone di sviluppo delle partecipate e sulla
valorizzazione degli asset in portafoglio.

2H26-1H27 | Le priorita restano il supporto finanziario e operativo alle partecipate, I'accelerazione dei
percorsi di commercializzazione delle tecnologie pil mature e il reperimento delle risorse necessarie a
sostenere il piano di sviluppo del Gruppo.

Medio termine | La creazione di valore sara guidata dall'avanzamento dei programmi di sviluppo
clinico e industriale, dalla progressiva valorizzazione del portafoglio brevetti e dall'avvio delle prime
iniziative commerciali volte ad aumentare il contributo economico delle partecipate.
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Portafoglio al 1H26

Il portafoglio di Cube Labs comprende 18 societa spin-off, supportate da 11 licenze esclusive e da un
patrimonio di proprieta intellettuale composto da oltre 60 brevetti. Nel 2H26 la societa ha inoltre costituito
Serescentia S.r.l., partecipata al 100%, e sottoscritto I'1.1% dell'aumento di capitale di DeepCyt S.r.l.

Ricordiamo che l'attivita di screening e sviluppo dei progetti si avvale di collaborazioni istituzionali:
I'accordo con I'Istituto Nazionale Biostrutture e Biosistemi (INBB) garantisce I'accesso a una rete di 24
universita e circa 700 ricercatori, mentre la collaborazione con il Consiglio Nazionale delle Ricerche (CNR)
offre accesso potenziale a 88 centri di ricerca.

Cube Labs — Shareholdings in Subsidiaries & Associates

Subsidiaries & Affiliates Cube Labs Trust Cube Labs Others INBB
Adamas Biotech 51.0% 4.0% 40.0% 5.0%
Bio Aurum 51.0% 9.0% 35.0% 5.0%
Biodiapers 50.4% 33.2% 11.5% 4.9%
Cartilago 51.0% 12.0% 32.0% 5.0%
ChromaPatch 60.5% 0.0% 34.5% 5.0%
Crati River Valley Medical Industries 55.0% 0.0% 40.0% 5.0%
Cube Labs Invest 100.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Dtech 51.0% 9.0% 35.0% 5.0%
Fluodetect 55.0% 0.0% 40.0% 5.0%
HiPerforming Research 51.0% 9.0% 40.0% 0.0%
Lipovexa 60.0% 0.0% 35.0% 5.0%
Lumina NanoBiotech 51.0% 4.0% 40.0% 5.0%
Myrtoviva 65.0% 0.0% 30.0% 5.0%
Molecular Research 51.0% 14.0% 30.0% 5.0%
Orpha Biotech 51.0% 44.0% 0.0% 5.0%
Regenerabioma 65.0% 0.0% 30.0% 5.0%
Rescue Code 51.0% 9.0% 35.0% 5.0%
Skin Plastic 51.0% 4.0% 40.0% 5.0%

Portfolio of Subsidiaries

Antico Atelier Digitale 25.0% 0.0% 75.0% 0.0%
G-Gravity 18.9% 0.0% 81.1% 0.0%
Portfolio of Affiliates

Source: Websim Corporate on Company data

Cube Labs — Book Value of Investee Companies

Subsidiaries & Affiliates Sector 2023 2024 1H25 2025 1H26
Adamas Biotech Nutraceuticals 8,026,234 8,050,035 8,189,034 8,575,534 8,694,534
Bio Aurum MedTech 4,956,708 5,088,208 5,133,208 5,168,708 5,195,758
Biodiapers Consumer Health 4,294,580 4,418,080 4,502,880 4,598,880 4,661,780
Cartilago Pharmaceuticals 12,034,210 12,140,210 12,225,210 12,306,910 12,370,540
ChromaPatch MedTech - - - 10,551 10,551
Crati River Valley Medical Industries MedTech 8,880 8,880 8,980 56,080 56,430
Cube Labs Invest Incubator 35,411 35,411 35,411 35,411 35,411
Dtech MedTech 4,882,394 5,015,394 5,065,394 5,426,394 5,655,544
Fluodetect MedTech - 9,500 10,100 20,150 25,080
HiPerforming Research R&D Tech/Al 4,262,351 4,283,351 4,402,151 4,481,851 4,571,051
Lipovexa Pharmaceuticals - 9,500 19,100 77,950 126,450
Lumina NanoBiotech MedTech 4,294,414 4,318,914 4,365,914 4,466,914 4,547,414
Myrtoviva Nutraceuticals 6,500 23,300 53,000 164,000 254,500
Molecular Research Pharmaceuticals 2,326,530 2,328,530 2,329,030 2,366,130 2,419,180
Orpha Biotech Pharmaceuticals 2,962,522 2,962,522 2,966,722 3,003,722 3,069,122
Regenerabioma Dermocosmetics 6,500 17,800 40,150 89,850 105,850
Rescue Code MedTech 1,686,880 1,691,380 1,694,380 1,775,880 1,834,180
Skin Plastic MedTech 3,159,932 3,169,931 3,216,932 3,281,431 3,290,931
Portfolio of Subsidiaries 52,944,046 53,570,946 54,257,596 55,906,346 56,924,306
Antico Atelier Digitale Fashion innovation hub 96,171 96,421 96,421 96,521 96,931
G-Gravity Accelerator 24,000 24,000 32,874 32,874 32,874
Portfolio of Affiliates 120,171 120,421 129,295 129,395 129,805
Portfolio of Subsidiaries & Affiliates 53,064,217 53,691,367 54,386,891 56,035,741 57,054,111
Portfolio Chg % - 1.2% 1.3% 3.0% 1.8%

Source: Websim Corporate on Company data
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Serescentia: Cube Labs dal venture building al mercato

Il 24 luglio Cube Labs ha costituito Serescentia S.r.l., veicolo interamente controllato, con due obiettivi

strategici:

i) creare una piattaforma industriale e commerciale che aggreghi PMI europee operanti nel settore
healthcare con prodotti, tecnologie e know-how distintivi, con focus sulle scienze della longevita;

ii) commercializzare sul mercato europeo i prodotti sviluppati dalle partecipate attraverso i canali
distributivi acquisiti, catturandone l'intero valore lungo la filiera.

Il modello & federativo: le societa acquisite mantengono identita e competenze e mettono a fattor comune
infrastrutture e reti commereciali, per raggiungere consumatori, professionisti sanitari e partner europei.

Lo scouting su PMI attive in longevita e nutraceutica é gia avviato. La pipeline comprende tre target con
un fatturato tra €0.5mn e €3.5mn ciascuno: le trattative e le verifiche di fattibilita sono in corso e il closing
dipendera dall'esito della due diligence. In una seconda fase il perimetro si estendera a target di
dimensioni maggiori e con un profilo economico-finanziario piu strutturato. Il funding mix combinera le
risorse dell'’AuCap in corso e il debito bancario.

Serescentia integrera inoltre nei processi commerciali e nei servizi digitali le tecnologie di Al proprietarie
della controllata Hiperforming Research. L'obiettivo & rendere piu efficienti marketing, vendita e post-
vendita e personalizzare |'offerta.

Valutiamo I'operazione strategicamente positiva perché segna un cambio di passo nel modello di
business. Cube Labs affianca al venture building, che genera valore solo nel lungo periodo e in forma
binaria, una componente commerciale capace di produrre ricavi ricorrenti e visibilita sui flussi di cassa.
Nel tempo questo potrebbe ridurre la dipendenza dal mercato dei capitali.

Con l'accesso diretto al mercato Cube Labs presidierebbe l'intera filiera: catturerebbe il margine
distributivo oggi lasciato ai licenziatari e accelererebbe la monetizzazione degli asset nutraceutici e
consumer health. La crescita avrebbe due motori, la valorizzazione del portafoglio proprietario e
I'aggregazione di PMI europee attive in salute e longevita. Entrambi beneficiano di solidi trend demografici
e delle competenze Al di Hiperforming Research.

Restano da monitorare I'esecuzione del piano M&A e il profilo finanziario delle operazioni, in particolare
il ricorso alla leva e I'allocazione delle risorse dell'AuCap. Per ora non includiamo Serescentia nella
valutazione: aspettiamo che vengano definiti il perimetro delle acquisizioni e le relative condizioni
economiche. Il closing dei primi deal € il catalyst per tradurre in numeri il valore strategico dell'iniziativa.
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Valutazione

La valutazione combina il book value degli spin-off con una valorizzazione dei singoli prodotti, ponderata per
Timeline di Sviluppo (TdS) e Probability of Success (PoS), sulla base del report di Venture Valuation AG di
ottobre 2025. Per MyrtoViva, Regenerabioma e Fluodetect, non coperte dal report, applichiamo multipli di
settore nutraceutico e medtech. Sul valore implicito di €30mn adottiamo un haircut prudenziale del 67%,
che porta la valutazione a €10mn, di cui €6.2mn pro quota per Cube Labs e il Trust.

Cube Labs — Dynamic Net Asset Value

. % Cube Labs % on
Companies +Trust CL Sector €mn €/Sh. GAV
Adamas Biotech 55.0% Nutraceuticals 12.4 0.55 13%
Bio Aurum 60.0% MedTech 6.9 0.31 7%
Biodiapers 83.6% Consumer Health 8.2 0.36 9%
Cartilago 63.0% Pharmaceuticals 16.6 0.74 17%
ChromaPatch 60.5% MedTech 13 0.06 1%
CRV Medical System 55.0% MedTech 19 0.08 2%
Cube Labs Invest 100.0% Incubator 0.0 0.00 0%
DTech 60.0% MedTech 7.7 0.34 8%
Fluodetect 55.0% MedTech 19 0.08 2%
G-Gravity / Antico Atelier Digitale 14.4% Accelerator/Fashion hub 0.1 0.01 0%
HiPerforming Research 60.0% R&D Tech/Al 6.2 0.27 6%
Lipovexa 60.0% Pharmaceuticals 5.0 0.22 5%
Lumina NanoBiotech 55.0% MedTech 5.6 0.25 6%
Molecular Research 65.0% Pharmaceuticals 34 0.15 4%
MyrtoViva 65.0% Nutraceuticals 2.2 0.10 2%
Orpha Biotech 95.0% Pharmaceuticals 7.9 0.35 8%
Regenerabioma 65.0% Dermocosmetics 2.2 0.10 2%
Rescue Code 60.0% MedTech 2.4 0.11 3%
Skin Plastic Lab 55.0% MedTech 4.1 0.18 4%
Gross Asset Value (GAV) 96.2 4.27 100%
NFP (debt)/cash 1H26 (2.9) (0.13)

Capital raise cash-in Completed in 2H26 2.0 0.09
Up to €2mn of €4mn at
Ongoing capital raise cash-in €2.40/Shs 2.0 0.09
Net Asset Value (NAV) 97.3 4.31
Holding discount (25%) (24.3) (1.1)
Target Price 72.9 3.25
NOSH f.d. (mn) 22.5
Potential Upside/(Downside) 44%

Source: Websim Corporate estimates

Confermiamo il valore complessivo del portafoglio spin-off di Cube Labs a €96.2mn. Deducendo il debito
netto al 1H26 pari a €2.9mn, aggiungendo il cash-in di €2.0mn derivante dall'aumento di capitale
perfezionato nei primi mesi del 2H26 e assumendo la sottoscrizione della quota residua della prima tranche
dell'AuCap (i.e. €2.0mn, pari a 0.84mn di nuove azioni a €2.40), otteniamo un NAV di €97.3mn, pari a €4.31
per azione fully diluted. Applicando un holding discount del 25%, determiniamo un Target Price di €3.25 per
azione (fully diluted), che implica un upside del 44% rispetto al prezzo corrente. Ai prezzi attuali, Cube Labs
tratta a un multiplo P/NAV di 0.52x.

11 67.4% del GAV e concentrato nei settori Pharmaceuticals e MedTech, core dell’esposizione di Cube Labs
alle life sciences. Nutraceuticals (15.2%) e Consumer Health (8.5%) ampliano la diversificazione con asset
caratterizzati da minore rischio regolatorio e time-to-market pil contenuto, bilanciando il profilo
rischio/rendimento del portafoglio.
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Cube Labs — GAV Sector Breakdown

R&D Tech/Al 6.4% Other 0.2% Consumer Health 8.5%

/ Dermocosmetics 2.3%

GAV
€96.2mn

Pharmaceuticals 34.4%

MedTech 33.0%

Nutraceuticals 15.2%

Source: Websim Corporate estimates

Nel lungo termine (2030+), proiettando TdS e PoS dei prodotti delle singole societa e considerando i
portafogli residuali a multipli coerenti con il segmento di appartenenza, stimiamo una crescita progressiva
del valore complessivo degli attivi in portafoglio.

Confermando le assunzioni di inizio copertura, ovvero:

I Asset value corrispondente al valore dei portafogli prodotto delle controllate, senza considerare valori
di working capital o altri intangibili.

M Posizione finanziaria netta con un indebitamento di €3.0mn annui, dovuti al mantenimento dei costi
operativi ed agli apporti di liquidita alle controllate in portafoglio.

I Evoluzione del portafoglio senza alcuna exit, né ulteriori ingressi.

B Holding discount del 25% applicato al NAV di Cube Labs.
La proiezione ipotizza un valore degli asset in portafoglio superiore a €470mn, corrisponde ad un NAV intorno

a €450mn (vs. circa €390mn ad inizio copertura), corrispondente ad un moltiplicatore di 9.4x la
capitalizzazione corrente di Cube Labs.

Cube Labs - Estimated Value of Investee Portfolio
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A fini comparativi, riportiamo I'output della valutazione elaborata da Pirola Corporate Finance nel giugno 2026
(dati al 31 dicembre 2025), basata su un DCF per singola partecipata e relativa a 13 delle 17 societa controllate.
Il valore pro-quota delle partecipazioni dirette e indirette (tramite Trust) € compreso tra €73.2mn e €111.2mn,
con un valore medio di €96.9mn, assumendo un WACC tra il 19.20% e il 23.20% (media 21.20%).

Confermiamo, infine, le principali criticita del modello di business di Cube Labs. Il fabbisogno finanziario stimato
dal managementin €10.6mn per il periodo luglio 2026-giugno 2027 richiede un'efficace esecuzione delle attivita
difunding, in un contesto in cui le partecipate sono ancora prevalentemente pre-revenue. Serescentia potrebbe
tuttavia rappresentare un primo elemento di mitigazione di tale criticita. Resta inoltre elevata la dipendenza dal
CEO e Chairman F. Surace, con implicazioni rilevanti in termini di key man risk e governance.

Per un approfondimento sull'investment case, si rimanda alla nostra nota del 22 giugno 2026.

DETAILS ON STOCK RECOMMENDATION

Stock NAME CUBE LABS

Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY
Current Target (€): 3.25 Previous Target (€): 3.25
Current Price (€): 2.26 Previous Price (€): 2.34

Date of report: 20/10/2026 Date of last report: 6/22/2026
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