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Ecosuntek chiude il 1H26 con risultati superiori alle nostre attese, evidenziando una
crescita a doppia cifra di ricavi, EBITDA e utile netto, accompagnata da un significativo
miglioramento della PFN. Aggiorniamo le nostre stime recependo un diverso profilo
temporale della pipeline di generazione, con parte del contributo atteso che si sposta

verso il 2027. Riteniamo che |'espansione delle attivita commerciali, la crescente capacita
di generazione di cassa e l'avanzamento della pipeline rinnovabile continuino a
supportare una traiettoria di crescita attraente nel medio termine. Segnaliamo inoltre
che parte della pipeline non & attualmente riflessa nelle nostre stime, rappresentando
pertanto una potenziale fonte di ulteriore upside. Alla luce di tali elementi, confermiamo
la nostra view positiva sul titolo BUY confermato, target price a €5.20 per azione.

Change (%) 2026E 2027E 2028E
Eps Adj. -5.2% -1.4% 2.0%
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Risultati 1H26: crescita a doppia cifra e ulteriore rafforzamento della PFN. La Societa

Price (€) 3.62 chiude il primo semestre con un Valore della Produzione pari a €806.2mn (+33% a/a),
Upside/(Downside) 43.6% sostenuto dalla crescita dei volumi di energia elettrica e gas e da prezzi medi dell’energia
Sector Utilities piu elevati rispetto al periodo di confronto. La crescita interessa tutti i principali indicatori
Reuters Code ECKS.MI redditL_JaIi, con EBITDA pari a €10.7mn (+33% a/a), EBIT a €_9.1mn (_4-37% a/a) e utile ne_tto
consolidato a €5.2mn (+56% a/a). Il contributo della business unit di power generation
Bloomberg Code ECKIM rimane temporaneamente limitato dalle attivita di revamping e repowering, mentre le
attivita midstream e downstream continuano a rappresentare il principale driver di crescita.
Performance (%) im 3M 12mMm . . . . . .
Sul fronte patrimoniale, la forte generazione di cassa operativa consente un ulteriore
Absolute 5.2%  7.7% 67.6% miglioramento della PFN, che raggiunge €31.7mn di cassa netta (vs €16.5mn a fine FY25),
Relative -1.9% 143% 43.1% rafforzando ulteriormente la flessibilita finanziaria del Gruppo.
12M (H/L) 3.88/2.06 Fine tuning stime 2026-28E. Aggiorniamo le nostre stime per riflettere un andamento delle
3M Average Volume (th): 29.85 attivita midstream e downstream superiore alle attese, con un incremento del VoP di oltre

il 14% lungo l'intero periodo di previsione. Contestualmente, incorporiamo un diverso

4.0 profilo temporale della business unit power generation, con parte della nuova capacita
zz attesa nel 2026 che contribuira invece a partire dal 2027. Tale revisione determina una
24 riduzione dell'EBITDA 2026 del 20%, pur mantenendo sostanzialmente invariata la
32 profittabilita del Gruppo nel medio termine, con un EBITDA atteso a €31.5mn nel 2028
3.0 (CAGR 2025-28 pari al 18.6%). Infine, recepiamo il significativo miglioramento della
28 posizione finanziaria emerso nel 1H26, con una PFN attesa positiva per €10.2mn nel 2026
zi W (vs €24.2mn di indebitamento netto nelle precedenti stime).

22 | f\. BUY confermato, target price a €5.20 (da €5.05). Ribadiamo la nostra view positiva sul
20 e D5 Fhe AL U268 A6 Obs titolo, supportata da (i) una forte vocazione alla crescita, sostenuta dal reinvestimento dei

solidi flussi di cassa generati, (ii) un modello integrato lungo la filiera energetica, (iii) una
posizione finanziaria in continuo miglioramento, (iv) una pipeline di impianti rinnovabili e
sistemi di accumulo capace di sostenere la crescita della power generation nel medio
termine e (v) valutazioni che riteniamo ancora interessanti rispetto a un ampio campione di
societa comparabili. Alla luce dei risultati del semestre e dell’aggiornamento delle nostre
stime, incrementiamo il target price a €5.20 per azione (da €5.05) e confermiamo il rating

ECK IM Rel. to FTSE All Shares (Reb.)

Shareholder data

Total no. of Shares (mn): 17.1 . A . : . ] .

Mkt Cap (€ mn): 62.0 BUY, con un potenziale upside superiore al 40% rispetto ai prezzi correnti.
Mkt Float (€ mn): 21.5 Key Figures & Ratios 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Mkt Float (in %): 34.6% Sales (€ mn) 737.7 1214.6 1600.6 1608.3 1609.2
Main Shareholder: EBITDA Adj (€ mn) 18.1 20.4 22.1 29.9 315
Matteo Minelli 55.4% Net Profit Adj (€ mn) 1.9 2.6 3.6 5.1 5.8
EPS New Adj (€) 0.109 0.152 0.213 0.296 0.336
EPS Old Adj (€) 0.109 0.152 0.224 0.300 0.330
Book Value (€ mn) 494 DPS (€) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 6.3 4.5 5.6 5.0 4.5
BVPS (€) 2.07 EV/EBIT Adj 7.6 5.9 7.0 6.4 5.6
P/BV 17 P/E Adj 16.4 136 17.0 12.2 108
Net Financial Position (€ mn) 10.2 Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Enterprise Value (€ mn) 124.0 Net Debt/EBITDA Adj 0.6 -0.8 -0.5 0.6 0.2
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ECOSUNTEK - Key Figures

Profit & Loss (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales 489.9 737.7 1214.6 1600.6 1608.3 1609.2
EBITDA 12.6 17.4 18.9 22.1 29.9 31.5
EBIT 11.1 14.1 13.9 17.8 23.7 25.3
Financial Income (charges) -4.2 -3.8 -1.7 -1.3 -4.7 -4.4
Associates & Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
Pre-tax Profit 7.0 10.3 12.2 16.5 18.9 20.8
Taxes -3.1 -4.2 -4.9 -6.4 -6.9 -7.6
Tax rate 44.7% 40.9% 40.2% 39.0% 36.5% 36.5%
Minorities & Discontinued Operations 1.9 4.5 5.1 6.4 7.0 7.5
Net Profit 2.0 1.6 2.2 3.6 5.1 5.8
EBITDA Adj 12.6 18.1 20.4 22.1 29.9 31.5
EBIT Adj 11.1 14.8 15.4 17.8 23.7 253
Net Profit Adj 2.0 1.9 2.6 3.6 5.1 5.8
Per Share Data (€) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 17.1 17.1 17.1 17.1 17.1 17.1
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 17.1 17.1 17.1 17.1 17.1 17.1
EPS f.d 0.115 0.092 0.131 0.213 0.296 0.336
EPS Adj f.d 0.115 0.109 0.152 0.213 0.296 0.336
BVPS f.d 0.813 0.857 0.997 2.075 2.359 2.689
Dividend per Share ORD 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend per Share SAV 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dividend Payout Ratio (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cash Flow (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Gross Cash Flow 6.4 9.5 13.1 13.7 17.5 18.7
Change in NWC 4.5 -10.0 21.3 -13.9 0.9 -1.6
Capital Expenditure -31.2 -10.2 -25.5 -17.2 -39.9 -2.7
Other Cash Items 0.1 13.9 18.2 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow (FCF) 11.0 -0.5 34.4 -0.2 18.4 17.1
Acquisitions, Divestments & Other Items 0.0 4.4 0.1 0.0 0.0 1.0
Dividends 0.0 -2.3 0.0 -3.8 -5.1 -5.8
Equity Financing/Buy-back 0.0 0.0 0.0 15.0 0.0 0.0
Change in Net Financial Position -20.1 5.2 27.0 -6.2 -26.5 9.6
Balance Sheet (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Fixed Assets 72.4 66.6 71.6 85.6 120.3 116.9
Net Working Capital -28.8 -27.3 -55.7 -41.8 -42.7 -41.1
Long term Liabilities -3.9 -3.9 -4.1 -4.5 -4.9 -5.4
Net Capital Employed 39.7 35.5 11.8 39.3 72.7 70.5
Net Cash (Debt) -15.7 -10.5 16.5 10.2 -16.5 -7.0
Group Equity 13.9 14.7 17.1 35.5 40.4 46.1
Minorities 10.0 10.3 11.3 13.9 15.7 17.4
Net Equity 239 25.0 28.3 49.4 56.2 63.5
Enterprice Value (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Average Mkt Cap 334 30.5 353 62.0 62.0 62.0
Adjustments (Associate & Minorities) -72.1 -72.1 -72.1 -72.1 -72.1 -72.1
Net Cash (Debt) -15.7 -10.5 16.5 10.2 -16.5 -7.0
Enterprise Value 121.2 113.1 90.9 124.0 150.7 141.2
Ratios (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
EBITDA Adj Margin 2.6% 2.5% 1.7% 1.4% 1.9% 2.0%
EBIT Adj Margin 2.3% 2.0% 1.3% 1.1% 1.5% 1.6%
Gearing - Debt/Equity 112.9% 71.6% -96.8% -28.6% 40.9% 15.3%
Interest Cover on EBIT 2.7 3.7 8.2 13.7 5.0 5.7
Net Debt/EBITDA Adj 1.3 0.6 -0.8 -0.5 0.6 0.2
ROACE* 42.4% 37.5% 58.7% 69.6% 42.3% 35.3%
ROE* 9.5% 7.6% 9.8% 9.4% 9.6% 9.6%
EV/CE 4.6 3.0 3.8 4.9 2.7 2.0
EV/Sales 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
EV/EBITDA Adj 9.7 6.3 4.5 5.6 5.0 4.5
EV/EBIT Adj 10.9 7.6 5.9 7.0 6.4 5.6
Free Cash Flow Yield 20.7% 6.4% 63.5% 9.9% 41.0% 39.6%
Growth Rates (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales -45.4% 50.6% 64.7% 31.8% 0.5% 0.1%
EBITDA Adj -27.6% 44.0% 13.0% 8.3% 35.2% 5.2%
EBIT Adj -21.4% 32.9% 4.4% 15.2% 33.2% 6.7%
Net Profit Adj -61.7% -5.1% 40.0% 39.9% 39.0% 13.7%
EPS Adj -61.7% -5.1% 40.0% 39.9% 39.0% 13.7%
DPS

*Excluding extraordinary items Source: Intermonte SIM Estimates
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Risultati 1H26: forte crescita operativa e PFN in ulteriore miglioramento

I risultati del primo semestre 2026 confermano il positivo momentum operativo del Gruppo, gia anticipato
dai KPI gestionali comunicati nel mese di agosto. La crescita dei volumi di energia elettrica e gas naturale
gestiti dalle controllate Eco Trade, Eco Sviluppo e +Energia ha sostenuto un significativo incremento del giro
d'affari, consentendo al Gruppo di registrare una crescita a doppia cifra di tutti i principali indicatori
economico-finanziari. Parallelamente, la forte generazione di cassa derivante dall'attivita operativa ha
determinato un ulteriore miglioramento della posizione finanziaria netta. Nel dettaglio:

Il Valore della Produzione si attesta a €806.2mn (+33% a/a), beneficiando sia dell'incremento dei
volumi di energia e gas erogati sia di un contesto caratterizzato da prezzi medi dell'energia piu elevati
rispetto al periodo di confronto (126.9 €/MWh e 0.47 €/Smcvs 119.5 €/MWh e 0.46 €/Smc nel 1H25).
La crescita continua ad essere trainata principalmente dalle attivita midstream, dove Eco Trade ed
Eco Sviluppo hanno registrato ricavi rispettivamente pari a €232mn (+22% a/a) e €505mn (+42% a/a),
sostenuti dall'espansione della base clienti, dall'incremento dei volumi gestiti e dal progressivo
consolidamento delle attivita di trading e vendita di energia elettrica e gas naturale. Nel downstream,
+Energia ha riportato ricavi pari a €67mn (+20% a/a), continuando a beneficiare dello sviluppo della
rete commerciale e dell'ampliamento dell'offerta gas. Per contro, la business unit di power
generation ha registrato ricavi sostanzialmente stabili a €2.6mn (-0.7% a/a), risentendo delle attivita
di revamping e repowering che hanno interessato alcuni impianti del Gruppo.

L'EBITDA si & attestato a €10.7mn (+33% a/a), con una marginalita sostanzialmente stabile rispetto
al primo semestre 2025 (1.3% del VoP). Il dato riflette il significativo aumento del giro d'affari nelle
attivita di commercializzazione e trading, che ha consentito al Gruppo di mantenere livelli di
redditivita sostanzialmente invariati nonostante la fisiologica diluizione dei margini associata alla
crescita dei volumi.

L'EBIT risulta pari a €9.1mn (+37% a/a), mostrando una crescita superiore rispetto all'EBITDA grazie
al limitato incremento degli ammortamenti e confermando il progressivo miglioramento della
profittabilita operativa del Gruppo.

L'utile netto consolidato si attesta a €5.2mn (+56% a/a), di cui €1.4mn di pertinenza degli azionisti
di Ecosuntek (+28% a/a) e €3.8mn attribuibili agli interessi di minoranza (+69% a/a). La crescita riflette
sia il miglioramento della gestione operativa sia il minor peso degli oneri finanziari, favorito dal
progressivo rafforzamento della struttura patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Sul fronte patrimoniale, la PFN al 30 giugno 2026 risulta positiva (cassa) per €31.7mn, rispetto a €16.5mn
al 31 dicembre 2025 e €2.7mn al 30 giugno 2025. Il miglioramento della posizione finanziaria netta e
riconducibile principalmente alla significativa generazione di cassa derivante dall'attivita operativa e dalla
dinamica del capitale circolante, elementi che hanno pill che compensato gli investimenti sostenuti nel
periodo (€9.4mn) e rafforzato ulteriormente la flessibilita finanziaria del Gruppo.

Ecosuntek: 1H26 Results

1H25A 1H26A YoY 2H25A 2H26E YoY FY25A
Value of the production 604.5 806.2 33.4% 619.7 799.6 29.0% 1224.2
o/w Reselling 601.0 803.0 615.8 791.5 1216.8
o/w Power generation 2.6 2.6 2.3 2.9 4.9
o/w Other activities 0.8 0.5 1.8 0.0 2.5
Adj. EBITDA 9.2 10.7 16.0% 11.2 114 1.9% 18.9
% of VoP 1.53% 1.33% 1.81% 1.43% 1.54%
Non recurring items -1.2 0.0 -0.4 0.0 -1.6
EBITDA 8.0 10.7 32.9% 10.8 114 5.5% 20.4
% of VoP 1.33% 1.33% 1.74% 1.43% 1.67%
D&A and Provisions -1.4 -1.7 -3.6 -2.6 -5.0
EBIT 6.6 9.1 36.7% 7.3 8.7 20.3% 13.9
% of VoP 1.10% 1.12% 1.17% 1.09% 1.13%
Net Financial Charges -1.3 -0.7 -0.4 -0.6 -1.7
Pretax Profit 5.3 8.4 57.8% 6.9 8.1 17.7% 12.2
Taxes -2.0 -3.2 -2.9 -3.2 -4.9
tax rate 41.80% 40.78% 40.08% 37.15% 40.83%
Consolidated Net Profit 3.4 5.2 55.6% 3.9 4.8 22.8% 7.3
% of VoP 0.56% 0.65% 0.63% 0.60% 0.60%
Minorities 2.3 3.8 2.8 2.6 5.1
Net Profit 1.1 1.4 27.9% 1.2 2.3 92.3% 2.3
Net Financial Position 2.7 31.7 16.5 10.0 16.5
Net Working Capital -51.0 -78.0 -55.7 -41.8 -55.7
Capex -0.9 -0.3 -4.6 -7.7 -5.5

Source: Company Data
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Revisione delle stime 2026-28E e Conclusioni

Aggiorniamo le nostre stime 2026-28E recependo le indicazioni emerse dai risultati del primo semestre e dal
successivo confronto con il management. Le principali modifiche riguardano due elementi distinti: da un lato,
il consolidarsi di una dinamica di crescita delle attivita commerciali superiore alle nostre precedenti attese;
dall’altro, un diverso profilo temporale di contributo della business unit di power generation, con una quota
rilevante della nuova capacita che entrera a regime nel 2027 anziché nel 2026.

Sul fronte operativo, i risultati del semestre confermano il forte momentum delle attivita midstream e
downstream. La crescita dei volumi di energia elettrica e gas gestiti da Eco Trade, Eco Sviluppo e +Energia si
& attestata su livelli superiori alle nostre attese e il management continua a indicare come priorita strategica
I'espansione della base clienti, il rafforzamento della struttura commerciale e I'incremento della capacita
gestita tramite accordi con produttori di energia rinnovabile. Alla luce di tali evidenze, rivediamo al rialzo le
nostre stime relative alle attivita di compravendita di energia e gas, incrementando il Valore della Produzione
del 17% nel 2026 e di oltre il 14% nel periodo 2027-28 rispetto alle precedenti previsioni. Le attivita di
reselling si confermano pertanto il principale driver di crescita del Gruppo nel breve termine, contribuendo
ad accrescere ulteriormente la scala operativa della piattaforma commerciale.

Contestualmente, aggiorniamo le nostre assunzioni relative alla business unit power generation. Nel corso
della conference call il management ha fornito indicazioni piu puntuali sulle tempistiche di entrata in
esercizio di alcuni progetti oggi in pipeline e sull'avanzamento delle iniziative di sviluppo. Pur confermando
integralmente il potenziale degli impianti in costruzione e delle attivita di revamping e repowering gia
avviate, riteniamo opportuno spostare parte del contributo atteso dalla nuova capacita installata dal 2026 al
2027. Tale revisione determina una riduzione dei ricavi della business unit power generation nel 2026
(€5.6mn vs €11.2mn precedentemente stimati), con conseguenti effetti sull'EBITDA di Gruppo, che viene
rivisto al ribasso del 20% rispetto alle nostre precedenti stime.

In particolare, il management ha confermato il completamento delle attivita di revamping e repowering sugli
impianti esistenti, che dovrebbero consentire un raddoppio della produzione annua degli asset interessati
rispetto ai livelli registrati nel 2025. Parallelamente, prosegue lo sviluppo della pipeline proprietaria di impianti
fotovoltaici e agrivoltaici, che rappresenta uno dei principali driver di crescita attesi per il Gruppo nel medio
termine. Alla luce di tali elementi, manteniamo sostanzialmente invariata la nostra visione sull'evoluzione della
business unit oltre il 2026, con contributi significativamente piu rilevanti a partire dall'esercizio successivo.
Ricordiamo inoltre che la nostra valutazione non incorpora integralmente alcuni progetti attualmente in fase di
sviluppo, in particolare nell'ambito dei sistemi di accumulo, lasciando spazio a ulteriore upside qualora tali
iniziative venissero realizzate secondo le tempistiche prospettate dal management.

Ecosuntek: Change in estimates

2026 New 2027 New 2028 New 2026 0ld 2027 Old 2028 New ch.% ch.% ch.%
Value of Production 1605.7 1613.4 1614.3 1369.8 1412.9 1413.6 17.2% 14.2% 14.2%
% YoY growth 31.16% 0.48% 0.06% 12.01% 3.15% 0.05%
o/w Reselling 1594.5 1594.9 1594.9 1353.0 1394.4 1394.1 17.9% 14.4% 14.4%
o/w Power generation 5.6 12.9 13.8 11.2 12.9 13.8 -50.1% 0.1% 0.1%
o/w Other activities 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.0% 0.0% 0.0%
Adj. EBITDA 22.1 29.9 31.5 27.6 29.5 30.3 -20.0% 1.4% 3.9%
% of VoP 1.38% 1.85% 1.95% 2.02% 2.09% 2.14%
% YoY growth 8.27% 35.22% 5.21% 33.07% 6.65% 2.75%
EBITDA 22.1 29.9 31.5 27.0 29.5 30.3 -18.2% 1.4% 3.9%
% of VoP 1.38% 1.85% 1.95% 1.97% 2.09% 2.14%
% YoY growth 17.23% 35.22% 5.21% 41.79% 9.01% 2.75%
D&A and Provisions -4.3 -6.2 -6.2 -5.8 -5.8 -5.8 -25.0% 7.6% 7.6%
EBIT 17.8 23.7 25.3 213 23.7 24.5 -16.4% -0.1% 3.1%
% of VoP 1.11% 1.47% 1.56% 1.55% 1.68% 1.73%
% YoY growth 28.12% 33.18% 6.68% 37.70% 11.44% 3.54%
Net Financial Charges -1.3 -4.7 -4.4 -5.2 -4.9 -4.4
Pretax Profit 16.5 18.9 20.8 16.0 18.8 20.1 2.7% 0.7% 3.7%
Taxes -6.4 -6.9 -7.6 -6.0 -6.9 -7.3
tax rate 39.00% 36.50% 36.50% 37.50% 36.50% 36.50%
Consolidated Net Profit 10.1 12.0 13.2 10.0 12.0 12.7 0.3% 0.7% 3.7%
% of VoP 0.63% 0.75% 0.82% 0.73% 0.85% 0.90%
Minorities 6.4 7.0 7.5 6.2 6.9 7.1
Net Profit 3.6 5.1 5.8 3.8 5.1 5.6 -5.2% -1.4% 2.0%
Net Financial Position 10.2 -16.5 -7.0 -24.2 -11.4 2.2
Net Working Capital -41.8 -42.7 -41.1 -34.0 -36.7 -35.3
Capex -8.1 -39.9 -1.7 -40.3 -1.7 -1.7

Source: Websim Corporate estimates
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Infine, recepiamo il significativo miglioramento della posizione finanziaria emerso nel primo semestre. La forte
generazione di cassa derivante dalle attivita operative, ci porta a rivedere sensibilmente le nostre stime di PFN.
Prevediamo ora una posizione finanziaria netta positiva per €10.2mn a fine 2026, rispetto a un indebitamento
netto di €24.2mn nelle precedenti stime. Tale revisione migliora significativamente il profilo finanziario del
Gruppo e incrementa la flessibilita disponibile per sostenere le future fasi di sviluppo della pipeline.

Nel complesso, pur recependo un diverso profilo temporale della crescita della power generation,
continuiamo a ritenere invariata la validita della tesi d'investimento. La combinazione tra espansione delle
attivita commerciali, progressivo sviluppo degli asset di generazione e rafforzamento della struttura
finanziaria continua, infatti, a supportare una traiettoria di crescita attraente nel medio termine. Le nostre
stime incorporano un EBITDA pari a €31.5mn nel 2028, rispetto ai €18.9mn registrati nel FY25,
corrispondente a un CAGR 2025-28 del 18.6%. L'impatto dell’aggiornamento stime a livello di utile netto di
pertinenza risulta limitato (-5.2% nel 2026), mentre le stime per il 2028 vengono riviste marginalmente al
rialzo, confermando sostanzialmente invariato il potenziale di creazione di valore.

La media ponderata dei due approcci valutativi utilizzati (Discounted Cash Flow model e il confronto con il
campione di societa comparabili) conduce a una valutazione del capitale economico di Ecosuntek pari a
€110.9mn, corrispondente a €88.7mn dopo I'applicazione di uno sconto di liquidita del 20%, in linea con la
prassi adottata per le societa quotate su Euronext Growth Milan. La valutazione risultante corrisponde a un
fair value pari a €5.20 per azione.

La nostra view positiva continua a poggiare su alcuni elementi chiave: la capacita del Gruppo di espandere
con successo le attivita commerciali nei segmenti midstream e downstream, la crescente generazione di
cassa che ha consentito un significativo rafforzamento della posizione finanziaria, una pipeline di impianti
rinnovabili e sistemi di accumulo in grado di sostenere la crescita della business unit power generation nel
medio termine e un modello integrato lungo la filiera energetica che favorisce sinergie operative tra le
diverse societa del Gruppo.

Ecosuntek: Valuation Summary

Equity 20% Fair Equity Fully Diluted Fair Value
Valuation Method Value Liq. Disc. Value shares (mn) per share (€) % Weight
A) Discounted Cashflow 111.1 (22.2) 88.9 17.13 5.2 50%
B) Peer multiple comp. 110.7 (22.1) 88.6 17.13 5.2 50%
Weighted average value 110.9 (22.2) 88.7 5.2

Source: Websim Corporate estimates




WA Websim

Company in brief

Company Description

Fondata nel 2008 da Matteo Minelli, Ecosuntek & un primario operatore
italiano verticalmente integrato del settore energetico, attivo nella
generazione da fonti rinnovabili, nella distribuzione di energia elettrica
e gas naturale, all'ingrosso e al dettaglio. Dal suo esordio in Euronext
Growth Milan datato 2014, la Societa ha registrato una sostanziale
crescita di ricavi ed EBITDA, chiudendo il 2025 con un giro d’affari
superiore a €1,200 milioni, una redditivita operativa lorda superiore a €20
milioni, ed una capacita installata superiore a 17 MWp.

Stre

ngths/Opportunities

Management Shareholders

Chairman: Vittorio Rondelli Mineco S.r.l. 23.6%

CEO: Matteo Minelli UMAS.r.l. 12.9%

CFO & COO: Diego Pascolini Matteo Minelli 11.9%
Tsp Engineering S.r.l. 10.0%
Ecosuntek Energy Srl 6.0%
DVC1 Srl 5.3%
Azioni Proprie 0.02%
Market float 30.1%

Weaknesses/Threats

Integrazione verticale lungo I'intera filiera energetica

Potenziale di sviluppo della distribuzione al dettaglio, favorita
dall'integrazione verticale del gruppo e dalle disponibilita finanziarie
di +Energia

Significativa capacita di crescita nella produzione fotovoltaica, con
nuovi investimenti supportati da incentivi governativi (PNRR)
Algoritmi proprietari avanzati a supporto delle attivita di
ottimizzazione, bilanciamento e valorizzazione del portafoglio
commerciale gestito

Ecosuntek: 2025 Turnover Breakdown by Nature

Rischi regolamentari legati a possibili modifiche negli incentivi
governativi e alle normative ambientali

Necessita di significativi investimenti di capitale per finanziare lo
sviluppo e il revamping e repowering degli impianti fotovoltaici esistenti
Esposizione alla volatilita dei prezzi dell’energia e del gas, che puo
impattare negativamente sui margini operativi delle attivita di trading

Ecosuntek: 2021 -2028E Value of Production Evolution (€ mn)
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Ecosuntek: 2021-28E EBITDA (€ mn) and Adj EBITDA Margin (%) Evolution

Company Data

Source: Company Data & Websim Corporate estimates

Ecosuntek: 2021-2028E RoACE Evolution (%)
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DETAILS ON STOCK RECOMMENDATION

Stock NAME ECOSUNTEK
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Current Target (€): 5.20 Previous Target (€): 5.05
Current Price (€): 3.62 Previous Price (€): 3.28
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