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| risultati del 1H26 confermano la fase di forte discontinuita attraversata da Energy,
culminata con I'accesso alla Composizione Negoziata della Crisi. Il semestre evidenzia un
marcato deterioramento della redditivita, penalizzato dalla debolezza del mercato
residenziale dello storage, dalla pressione competitiva sui prezzi e da rilevanti
svalutazioni di magazzino. Parallelamente, prosegue il riposizionamento verso i segmenti
Commercial & Industrial e Utility Scale, che mostrano segnali di crescita ma non
compensano ancora la contrazione del business tradizionale. In attesa di maggiore
visibilita sull'esito del percorso di risanamento e sulla futura struttura finanziaria del
Gruppo, manteniamo rating, target price e stime Under Review.

Awvio della Composizione Negoziata della Crisi (CNC): Il 1° ottobre 2026 Energy ha avviato
la procedura di CNC a fronte del progressivo deterioramento della situazione finanziaria e
delle tensioni di liquidita emerse dalla fine di agosto. La societa punta a definire, con il
supporto dell'Esperto nominato e attraverso il confronto con banche e altri creditori, un
percorso di riequilibrio finanziario che consenta di preservare la continuita operativa e
valorizzare gli asset industriali del Gruppo. Le prossime tappe della procedura
rappresenteranno il principale driver per I'andamento del titolo nel breve termine.

Risultati 1H26 significativamente inferiori alle attese, con redditivita fortemente negativa:
| ricavi si sono attestati a €8.7mn (-28% YoY), mentre I'EBITDA é risultato negativo per
€8.0mn e la perdita netta ha raggiunto €11.3mn. La performance riflette la persistente
debolezza del mercato residenziale dello storage, la pressione competitiva sui prezzi e
I'impatto di rilevanti svalutazioni di magazzino (€3.1mn) effettuate per adeguare il valore
delle rimanenze alle mutate condizioni di mercato. Il semestre evidenzia quindi una forte
discontinuita rispetto al miglioramento della redditivita registrato a partire dal 1H25.

Prosegue il riposizionamento strategico verso i segmenti a maggiore valore aggiunto:
Nonostante il difficile contesto operativo, Energy continua a sviluppare la propria presenza
nei mercati Commercial & Industrial e Utility Scale. Il business Extra Large (+15% YoY a
€3.6mn) e il canale EPC (+12% YoY a €4.0mn) hanno incrementato il proprio contributo ai
ricavi, confermando la validita della strategia di diversificazione intrapresa dal management.
Riteniamo che tali segmenti possano rappresentare il principale motore di crescita futura,
sebbene nel breve periodo la loro dimensione non sia ancora sufficiente a compensare la
contrazione del business residenziale.

Rating, target price e stime Under Review in attesa di maggiore visibilita: Pur riconoscendo
il valore tecnologico e industriale costruito dal Gruppo nel mercato dei sistemi di accumulo,
riteniamo che l'attuale livello di incertezza renda prematura qualsiasi valutazione
fondamentale. La definizione dell'esito della CNC, I'evoluzione della posizione finanziaria e
I'eventuale individuazione di una nuova struttura patrimoniale rappresentano condizioni
imprescindibili per ripristinare la visibilita sul profilo reddituale e finanziario della societa.
Manteniamo pertanto il giudizio sospeso fino all'emergere di elementi pil concreti sul
percorso di risanamento.

Key Figures & Ratios 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Sales (€ mn) 515 126.5 63.3 37.2 29.8
EBITDA Adj (€ mn) 10.5 32.2 10.1 -6.0 0.8
Total no. of Shares (mn): >4.1 Net Profit Adj (€ mn) 7.4 226 5.6 76 25
Mkt Cap (€ mn): 73 EPS New Adj (€) 0.147 0.404 0.091 0.127 -0.044
Mkt Float (€ mn): 11 EPS Old Adj (€) -0.127 -0.044
Mkt Float (in %): 15.5% DPS (€) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Main Shareholder: EV/EBITDA Adj 5.2 16.3 nm nm
Freman Holding S.r.l. 19.4% EV/EBIT Adj 5.3 18.5 nm nm
P/E Adj 6.5 29.6 nm nm
Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Debt/EBITDA Adj 0.3 0.3 0.0 -1.3 12.4

The reproduction of the information, rec dations and research produced by Intermonte SIM contained herein, and any of its parts, is strictly prohibited. None of the of this d may be shared with

third parties without Company authorization. Please see important disclaimer on the last page of this report

Intermonte SIM S.p.A. Milan 20122 (Italy) - Galleria de Cristoforis, 7/8 - phone: +39-02-77115.1 - fax: +39-02-77115.300

New York (US) - Plural Securities - 950 Third Avenue, suite 1702, zip 10022, New York - USA - Phone 1 212 388-5600

www.intermonte.it



WA Websim

ENERGY - Key Figures

Profit & Loss (€ mn) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Sales 20.3 51.5 126.5 63.3 37.2 29.8
EBITDA 2.1 10.5 32.2 10.1 -16.0 0.8
EBIT 1.8 10.1 31.6 8.9 -17.7 -1.5
Financial Income (charges) -0.1 -0.2 -0.6 -1.4 -1.1 -0.8
Associates & Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pre-tax Profit 1.7 10.0 31.0 7.5 -18.9 -2.4
Taxes -0.4 -2.6 -8.4 -1.9 1.3 -0.1
Tax rate 22.1% 26.0% 27.0% 25.4% 6.6% -5.3%
Minorities & Discontinued Operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Profit 1.3 7.4 22.6 5.6 -17.6 -2.5
EBITDA Adj 2.1 10.5 32.2 10.1 -6.0 0.8
EBIT Adj 1.8 10.1 31.6 8.9 -7.7 -1.5
Net Profit Adj 1.3 7.4 22.6 5.6 -7.6 -2.5
Per Share Data (€) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Total Shares Outstanding (mn) - Average 50.0 50.0 62.0 62.1 58.0 54.2
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 50.0 50.0 61.4 61.5 57.9 54.1
EPS f.d 0.027 0.147 0.404 0.090 -0.293 -0.044
EPS Adj f.d 0.027 0.147 0.404 0.091 -0.127 -0.044
BVPS f.d 0.051 0.198 1.070 1.055 0.792 0.806
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) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Gross Cash Flow 1.8 9.9 25.8 14 -5.2 -3.6
Change in NWC -3.6 -9.1 -52.4 15.3 12.4 9.4
Capital Expenditure -0.5 -0.2 -5.9 -7.4 -13.2 -7.5
Other Cash Items 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow (FCF) -2.3 0.7 -32.6 9.4 -6.0 -1.7
Acquisitions, Divestments & Other Items 0.0 -0.1 -0.1 -1.0 -2.3 0.0
Dividends 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Equity Financing/Buy-back 0.0 0.0 27.3 0.0 0.0 0.0
Change in Net Financial Position -2.3 0.6 -5.3 8.4 -8.3 -1.8
Balance Sheet (€ mn) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Total Fixed Assets 0.7 0.6 6.1 13.2 27.4 32.7
Net Working Capital 5.5 12.4 62.3 52.3 28.6 22.9
Long term Liabilities -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 -0.3 -0.5
Net Capital Employed 6.0 12.7 68.1 65.3 55.7 55.1
Net Cash (Debt) -3.5 -2.9 -8.2 0.2 -8.1 -9.9
Group Equity 2.6 9.9 59.9 65.5 47.6 45.3
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Equity 2.6 9.9 59.9 65.5 47.6 45.2
Enterprice Value (€ mn) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Average Mkt Cap 159.9 164.9 83.4 45.9
Adjustments (Associate & Minorities) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Cash (Debt) -3.5 -2.9 -8.2 0.2 -8.1 -9.9
Enterprise Value 168.1 164.8 91.5 55.8
Ratios (%) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
EBITDA Adj Margin 10.3% 20.4% 25.4% 16.0% nm 2.7%
EBIT Adj Margin 9.0% 19.7% 25.0% 14.1% nm nm
Gearing - Debt/Equity 135.7% 28.9% 13.7% -0.3% 17.0% 21.8%
Interest Cover on EBIT 15.8 58.5 53.8 6.5 nm nm
Net Debt/EBITDA Adj 1.7 0.3 0.3 0.0 -1.3 12.4
ROACE* 43.6% 108.1% 78.2% 13.3% -29.3% -2.8%
ROE* 71.0% nm 64.8% 9.0% -13.5% -5.4%
EV/CE 42 25 1.5 1.0
EV/Sales 1.3 2.6 2.5 1.9
EV/EBITDA Adj 5.2 16.3 nm nm
EV/EBIT Adj 53 18.5 nm nm
Free Cash Flow Yield -31.1% 8.9% -445.9% 128.4% -82.1% -23.7%
Growth Rates (%) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Sales 62.5% 153.8% 145.5% -49.9% -41.3% -19.8%
EBITDA Adj 67.2% 403.8% 205.8% -68.5% nm nm
EBIT Adj 74.1% 452.2% 211.6% -71.8% nm nm
Net Profit Adj 95.1% 450.4% 206.9% -75.1% nm nm
EPS Adj 95.1% 450.4% 174.1% -77.6% nm nm
DPS

*Excluding extraordinary items Source: Intermonte SIM Estimates
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Accesso alla Composizione Negoziata della Crisi

La decisione di ricorrere alla CNC

A seguito del progressivo deterioramento della situazione finanziaria registrato a partire dalla fine di agosto
2026, il Consiglio di Amministrazione di Energy ha deliberato di procedere alla presentazione dell'istanza di
accesso alla Composizione Negoziata della Crisi (CNC) ai sensi degli artt. 12 e seguenti del Codice della Crisi,
con contestuale richiesta di misure protettive del patrimonio e misure cautelari. La decisione € stata assunta
sulla base delle analisi svolte dagli advisor incaricati dal CdA il 18 settembre 2026, finalizzate alla valutazione
della situazione economico-finanziaria, delle prospettive di continuita aziendale e delle possibili soluzioni
per il superamento dell'attuale tensione finanziaria.

Il deterioramento della liquidita

Secondo quanto comunicato dalla societa, al 30 giugno 2026 il management riteneva ancora gestibile la
situazione di liquidita grazie alle commesse attese nella seconda parte dell'esercizio e alle azioni di
mitigazione gia individuate. Tuttavia, tra la fine di agosto e I'inizio di settembre si sono verificati eventi che
hanno modificato significativamente il quadro prospettico, in particolare il rinvio di alcuni incassi, il mancato
perfezionamento di un ordine con pagamento anticipato e lo slittamento al 2027 di alcune commesse in
fase avanzata di acquisizione, prevalentemente per motivi autorizzativi. Tali fattori hanno determinato un
rapido peggioramento delle previsioni di cassa di breve termine, rendendo necessario individuare uno
strumento idoneo a gestire in modo ordinato il riequilibrio finanziario del Gruppo.

Le cause della crisi e il cambio di modello di business

Riteniamo che le difficolta emerse siano riconducibili non solo alla persistente debolezza del mercato
residenziale dei sistemi di accumulo, ma anche alla trasformazione del modello di business perseguita negli
ultimi anni. Energy sta infatti progressivamente orientando la propria attivita verso i segmenti Commercial
& Industrial (C&I) e Utility Scale, caratterizzati da commesse di dimensione pil elevata, maggiore
assorbimento di capitale circolante e tempi di conversione in cassa pil lunghi rispetto al tradizionale
mercato residenziale. In questo contesto, I'attuale struttura finanziaria si & rivelata non piu adeguata a
sostenere il nuovo profilo operativo della societa.

L'avvio formale della procedura

In data 1° ottobre 2026, la societa ha formalmente depositato l'istanza di avvio della Composizione
Negoziata della Crisi, avviando il percorso previsto dal Codice della Crisi con I'obiettivo di preservare la
continuita aziendale e favorire il raggiungimento di un accordo con i principali stakeholder finanziari.
Contestualmente, il management ha predisposto un Progetto di Piano volto a definire le linee guida del
riequilibrio economico-finanziario e della ristrutturazione dell'indebitamento.

La nomina dell'Esperto Indipendente

Un passaggio rilevante della procedura e stato compiuto '8 ottobre 2026, con la nomina da parte della
competente Camera di Commercio del dott. Paolo Toniolatti quale Esperto Indipendente incaricato di
facilitare le trattative tra la societa, il sistema bancario e gli altri creditori. La nomina dell'Esperto segna I'avvio
della fase negoziale prevista dalla normativa e rappresenta un passaggio essenziale per la valutazione della
sostenibilita del percorso di risanamento.

Le misure protettive e il coinvolgimento del Tribunale

Parallelamente all'avvio della procedura, Energy ha richiesto I'applicazione delle misure protettive del
patrimonio previste dall'art. 18 del Codice della Crisi. A seguito della pubblicazione dell'istanza presso il
Registro delle Imprese, in data 9 ottobre 2026 la societa ha depositato presso il Tribunale di Padovaiil ricorso
volto ad ottenere la conferma delle misure protettive richieste e I'adozione delle ulteriori misure cautelari
ritenute necessarie a supportare il percorso di risanamento.

L'eventuale conferma delle misure richieste consentirebbe alla societa di beneficiare di una maggiore
stabilita operativa durante la fase delle trattative, creando le condizioni per una negoziazione ordinata con
il ceto creditorio e riducendo il rischio di iniziative individuali da parte dei creditori.

Le linee guida del piano di risanamento

Il piano industriale e finanziario 2026-2031 predisposto dal management si fonda su cinque direttrici
strategiche: i) rafforzamento della presenza nei segmenti Commercial & Industrial (C&I) e Utility Scale, ii)
rimodulazione dell'indebitamento finanziario, iii) sviluppo commerciale nell'area DACH, iv) efficientamento
della struttura operativa e v) ottimizzazione del capitale circolante. La societa stima il raggiungimento del
break-even EBITDA entro la fine del 2027.
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Le osservazioni della societa di revisione

Un ulteriore elemento di attenzione & emerso con la pubblicazione della relazione della societa di revisione
KPMG relativa al bilancio consolidato intermedio al 30 giugno 2026. Il revisore ha infatti dichiarato di non
essere in grado di esprimere un giudizio sul bilancio consolidato intermedio del Gruppo, alla luce delle
significative incertezze che caratterizzano I'attuale situazione aziendale e finanziaria.

Tale presa di posizione conferma il quadro di elevata complessita in cui si trova attualmente la societa e
sottolinea l'importanza dell'esito della procedura di Composizione Negoziata ai fini della valutazione delle
prospettive future del Gruppo.

Le principali incertezze della procedura

Sebbene il bilancio semestrale sia stato predisposto in presupposto di continuita aziendale, la concreta
realizzazione del percorso di risanamento dipendera da una pluralita di fattori, tra cui: i) la conferma delle
misure protettive da parte del Tribunale, ii) I'esito delle negoziazioni con il ceto bancario e gli altri creditori,
iii) I'ottenimento di eventuali waiver sui covenant finanziari, iv) la disponibilita delle risorse necessarie a
sostenere il fabbisogno finanziario del Gruppo durante la procedura e v) la capacita del management di
implementare le iniziative previste nel piano.

Le nostre considerazioni

A nostro awviso, la Composizione Negoziata della Crisi rappresenta oggi I'unico strumento in grado di
consentire alla societa di negoziare in modo ordinato una soluzione alla tensione finanziaria emersa negli
ultimi mesi, preservando al contempo la continuita operativa e il valore industriale del business. Tuttavia, la
presenza di molteplici elementi di incertezza, la necessita di ottenere il sostegno dei creditori e le
osservazioni formulate dalla societa di revisione rendono ancora estremamente limitata la visibilita sugli esiti
del processo di risanamento.

Per tale ragione, riteniamo opportuno mantenere sospesi rating, stime e target price fino a quando
emergera maggiore chiarezza sull'evoluzione della procedura, sul contenuto definitivo degli accordi con i
creditori e sulla sostenibilita della futura struttura finanziaria del Gruppo.
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Risultati 1H26

Il calo del residenziale pesa sui volumi, mentre cresce il contributo dei grandi impianti

| ricavi consolidati del 1H26 si sono attestati a €8.7mn, in diminuzione del 28% YoY rispetto ai €12.1mn del
1H25. 1l dato riflette il difficile contesto di mercato che continua a penalizzare il segmento residenziale
europeo, solo in parte compensato dalla crescita delle applicazioni di maggiore taglia.

Debolezza diffusa su tutti i mercati geografici

L'analisi per area geografica evidenzia una contrazione generalizzata delle vendite.

L'ltalia, che si conferma il principale mercato del Gruppo con il 62% dei ricavi consolidati, ha generato
vendite per €5.4mn, in calo del 21% YoY rispetto ai €6.8mn del primo semestre 2025. La flessione appare
significativa ma inferiore a quella registrata sui mercati esteri, a testimonianza di una maggiore resilienza
della base clienti domestica.

| ricavi nei Paesi UE sono diminuiti a €3.1mn dai €4.9mn del 1H25 (-37% YoY), evidenziando le maggiori
difficolta riscontrate nel mercato europeo, caratterizzato da un contesto di domanda particolarmente
debole e da una crescente pressione competitiva.

Analoga dinamica per i Paesi extra-UE, che hanno registrato ricavi pari a €0.2mn rispetto a €0.4mn del
periodo comparabile (-37% YoY). L'incidenza dei mercati non europei rimane pertanto marginale e non
ancora sufficiente a compensare il rallentamento delle geografie core del Gruppo.

Nel complesso, il quadro geografico suggerisce che la contrazione del fatturato non sia riconducibile a
specifiche aree ma rifletta una debolezza diffusa del mercato di riferimento.

Cresce il peso delle commesse EPC, crolla la distribuzione specialistica

L'analisi per canale distributivo mostra un'importante modifica del mix commerciale.

Il canale EPC and Others ha rappresentato il principale elemento di tenuta del fatturato, registrando ricavi
pari a €4.0mn, in crescita del 12% YoY rispetto a €3.6mn del 1H25. Di conseguenza, il suo peso sul fatturato
complessivo é salito al 46% dal 30% dell'anno precedente. Il dato conferma il progressivo orientamento del
Gruppo verso progetti di maggiore dimensione e complessita tecnica.

| ricavi generati attraverso il canale VAR (Value Added Reseller) si sono attestati a €1.6mn, in diminuzione
del 17% YoY, mostrando una tenuta relativamente migliore rispetto agli altri canali distributivi.

Pill marcato il calo della Generalist Distribution, che ha registrato ricavi per €2.9mn (-38% YoY), mentre la
contrazione piu significativa riguarda la Specialist Distribution, scesa da €2.0mn a soli €0.3mn (-85% YoY).
Tale andamento evidenzia la forte debolezza del segmento residenziale e delle reti distributive
maggiormente esposte a questa tipologia di clientela.

Nel complesso, il mix commerciale del semestre risulta significativamente pill concentrato sulle commesse
EPC e sui progetti di taglia elevata, coerentemente con la strategia di riposizionamento perseguita dal
management.

Transizione verso i sistemi di grande taglia

L'evoluzione del mix di prodotto rappresenta probabilmente I'aspetto piu interessante dei risultati
commerciali del semestre.

Le vendite della gamma Small & Large (<50 kW) sono diminuite del 45% YoY a €4.9mn, rispetto ai €9.0mn
del 1H25, riflettendo la profonda crisi del mercato residenziale e delle piccole installazioni commerciali.

Al contrario, la gamma Extra Large (>50 kW) ha registrato una crescita del 15% YoY, raggiungendo €3.6mn
rispetto a €3.1mn del primo semestre 2025. L'incidenza sul fatturato & cosi salita al 41%, dal 26% dell'anno
precedente.

Questo cambiamento del mix risulta ancora piu evidente osservando i dati operativi: il numero di sistemi
venduti & diminuito solo dell'8% YoY (1.032 unita contro 1.120), mentre la potenza complessiva installata &
aumentata del 34% YoY, passando da 9.6 MW a 12.9 MW. Parallelamente, la potenza media per sistema &
cresciuta del 46%, da 8.6 kW a 12.5 kW.

Tali indicatori confermano che il Gruppo sta vendendo un numero leggermente inferiore di impianti, ma con
una taglia media sensibilmente pil elevata.

Pressione competitiva sui prezzi

Nonostante il miglioramento del mix di prodotto, il contesto competitivo continua a esercitare una forte
pressione sui prezzi.

Il prezzo medio per sistema & diminuito del 24% YoY, attestandosi a €8,257 rispetto a €10,797 del 1H25.
Ancora piu significativo il calo del prezzo medio per kW venduto, sceso da €1,260 a €661 (-48% YoY).



WA Websim

La combinazione di una maggiore taglia media degli impianti e di prezzi unitari inferiori evidenzia la forte
compressione dei prezzi di mercato e conferma uno dei principali elementi di criticita emersi nel semestre.

In sintesi

L'analisi dei ricavi evidenzia un Gruppo in piena fase di trasformazione. Da un lato, il crollo delle vendite nei
segmenti distributivi tradizionali e nei prodotti sotto i 50 kW conferma la persistente debolezza del mercato
residenziale. Dall'altro, la crescita del business EPC, I'espansione della gamma Extra Large e I'aumento della
potenza media installata dimostrano che la strategia di focalizzazione sui progetti commereciali e utility-scale sta
producendo risultati tangibili. Tuttavia, la forte pressione competitiva sui prezzi e l'insufficiente massa critica
raggiunta nei segmenti a maggiore valore aggiunto non hanno ancora consentito di compensare la contrazione
del business tradizionale, determinando il significativo calo dei ricavi consolidati registrato nel semestre.

Energy — 1H26 Consolidated Net Sales by Area, Channel and Product

(€ mn) 1H25 2H25 FY25 1H26 YoY
BY GEOGRAPHICAL AREA
Italy 6.8 11.5 18.3 5.4 -21%
EU countries 49 5.9 10.8 3.1 -37%
Non-EU countries 0.4 0.4 0.7 0.2 -37%
Consolidated net sales 12.1 17.7 29.8 8.7 -28%
BY DISTRIBUTION CHANNEL
VAR 1.9 1.0 2.9 1.6 -17%
Generalist distribution 4.6 4.1 8.7 2.9 -38%
Specialist distribution 2.0 3.4 5.4 0.3 -85%
EPC and others 3.6 9.2 12.8 4.0 12%
Consolidated net sales 12.1 17.7 29.8 8.7 -28%
BY PRODUCT
Small & Large (<50 KW) 9.0 6.8 15.8 4.9 -45%
Extra Large (> 50 KW) 3.1 10.4 13.5 3.6 15%
Others 0.0 0.5 0.5 0.2 nm
Consolidated net sales 12.1 17.7 29.8 8.7 -28%
SYSTEMS SOLD (#) 1,120 825 1,945 1,032 -8%
OVERALL POWER (MW) 9.6 23.4 33.0 12.9 34%
AVG. PRICE PER SYSTEM SOLD (€) 10,797 20,912 15,088 8,257 -24%
AVG. POWER PER SYSTEM SOLD (KW) 8.6 28.4 17.0 12.5 46%
AVERAGE PRICE PER KW SOLD (€) 1,260 737 889 661 -48%
Source: Company data
Energy — 1H25 Revenues Breakdown by Geography Energy — 1H26 Revenues Breakdown by Geography
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Energy — 1H25 Revenues Breakdown by Product Dimensions Energy — 1H26 Revenues Breakdown by Product Dimensions
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Redditivita fortemente negativa

L'EBITDA si € attestato a-€8.0mn, in netto peggioramento rispetto a-€0.4mn del 1H25. Il deterioramento &
riconducibile principalmente all’effetto congiunto della pressione sui prezzi di vendita e della contrazione dei
volumi, che ha determinato un significativo sotto assorbimento dei costi di struttura, oltre che a interventi
straordinari e prudenziali sulle scorte. In particolare, la societa ha contabilizzato un accantonamento netto
al fondo svalutazione rimanenze pari a €3.1mn, conseguenza dell'adeguamento dei valori di magazzino alle
mutate condizioni di mercato.

L'EBIT é risultato pari a-€9.6mn (vs -€1.4mn nel 1H25), dopo ammortamenti per €1.3mn e svalutazioni per
€0.3mn. |l risultato netto ha evidenziato una perdita di €11.3mn, rispetto alla perdita di €2.0mn del
corrispondente semestre 2025, includendo imposte per €1.4mn legate prevalentemente alla rettifica delle
imposte anticipate.

Migliora il capitale circolante ma resta elevata la tensione finanziaria

Al 30 giugno 2026 il capitale circolante commerciale si € ridotto a €15.8mn dai €21.6mn di fine 2025, grazie
soprattutto all'incremento dei debiti verso fornitori e degli acconti ricevuti, unitamente alla diminuzione dei
crediti commerciali. Anche il capitale circolante netto & sceso a €14.6mn dai €22.9mn del dicembre 2025.

Nonostante il parziale beneficio derivante dal rilascio del circolante, la generazione di cassa del semestre &
rimasta negativa. |l cash flow operativo si & attestato a-€1.4mn, mentre le disponibilita liquide sono scese a
€0.6mn da €1.7mn a fine esercizio precedente. Di conseguenza, I'Indebitamento Finanziario Netto &
aumentato a €10.3mn rispetto a €9.9mn al 31 dicembre 2025.

Backlog in riduzione e peggioramento dello scenario nel post semestre

Al 15 settembre 2026 il backlog di Gruppo si attestava a €4.9mn, rispetto ai €12.9mn comunicati a febbraio
2026. Il portafoglio ordini mantiene tuttavia una composizione coerente con la strategia industriale del Gruppo,
con circa 1'80% concentrato sui prodotti Extra Large. La riduzione riflette anche I'esclusione di una commessa
da €4.8mn la cui realizzazione & divenuta incerta a causa di problematiche autorizzative in capo al cliente.

Successivamente alla chiusura del semestre, il quadro finanziario ha subito un ulteriore deterioramento per
effetto del ritardo nell'incasso di alcuni crediti, del mancato perfezionamento di un ordine con pagamento
anticipato e dello slittamento al 2027 di alcune commesse. Tali eventi hanno inciso significativamente sulle
prospettive di liquidita di breve termine e hanno portato il Consiglio di Amministrazione ad avviare il
percorso di Composizione Negoziata della Crisi, ritenuto lo strumento pil idoneo per supportare il processo
di riequilibrio finanziario e il rilancio industriale del Gruppo.
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In sintesi

| risultati del 1H26 evidenziano una situazione operativa e finanziaria significativamente piu deteriorata
rispetto alle attese, con l'impatto combinato della crisi del mercato residenziale, delle svalutazioni di
magazzino e della crescente intensita di capitale richiesta dal passaggio verso commesse C&I e utility scale.
Rimangono tuttavia visibili alcuni elementi coerenti con la strategia di medio termine del management, quali
la crescita del segmento Extra Large, I'aumento della potenza installata e il miglioramento del capitale
circolante. Nel breve periodo, I'attenzione degli investitori sara tuttavia concentrata principalmente sull'esito
della Composizione Negoziata della Crisi, sulla tenuta della liquidita e sulla capacita della societa di convertire
in ordini il pipeline commerciale nei segmenti a maggiore dimensione.

Energy — 1H26 Condensed Income Statement and Selected Financial KPI

(€ mn) 1H25 2H25 FY25 1H26 YoY
Net sales 121 17.7 29.8 8.7 -28%
Other revenues 2.9 1.5 4.4 2.2
Value of production 15.0 19.2 34.2 11.0 -27%
Operating expenses (15.4) (18.0) (33.4) (19.0)
EBITDA (0.4) 1.2 0.8 (8.0)
% of net sales -3.3% 6.7% 2.7% -91.9%
D&A and Provisions (1.0) (1.2) (2.2) (1.6)
EBIT (1.4) 0.0 (1.4) (9.6)
% of net sales -11.6% 0.1% -4.6% -109.9%
Net Financial Charges (0.5) (0.3) (0.8) (0.3)
Associates (0.0) (0.1) (0.2) 0.0
Pretax Profit (1.9) (0.4) (2.4) (9.9)
Taxes (0.0) (0.1) (0.1) (1.4)
tax rate -2% -18% -5% -14%
Net Profit (2.0) (0.5) (2.5) (11.3)
Minorities 0.1 (0.1) (0.0) 0.0
Net Profit pertaining to ENY shareholders (1.9) (0.6) (2.5) (11.3)
% of net sales -15.8% -3.3% -8.3% -129.3%
Net Financial Position (10.7) (9.9) (10.3)
Net Working Capital 25.3 229 14.6
Capital Expenditures 5.0 (2.4) 7.5 14

Source: Company Data
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Conclusioni

| risultati del 1H26 confermano il difficile momento attraversato da Energy, caratterizzato da un forte
deterioramento della redditivita, da una persistente pressione competitiva sul mercato dei sistemi di
accumulo e da una crescente tensione finanziaria culminata nell'avvio della Composizione Negoziata della
Crisi. || semestre ha evidenziato una contrazione dei ricavi del 28% YoY, un EBITDA negativo per €8.0mn e
una perdita netta di €11.3mn, riflettendo sia la debolezza della domanda residenziale sia I'impatto di
significative svalutazioni di magazzino.

Allo stesso tempo, emergono alcuni elementi che riteniamo strategicamente rilevanti per il futuro del
Gruppo. Il progressivo spostamento del mix verso i segmenti Commercial & Industrial e Utility Scale trova
conferma nella crescita del business Extra Large (>50 kW), nell'incremento della potenza installata e nel
maggiore contributo del canale EPC, evidenze che suggeriscono come il riposizionamento industriale
perseguito dal management stia iniziando a produrre risultati operativi concreti. Tuttavia, la dimensione
raggiunta da tali attivita non e ancora sufficiente a compensare il ridimensionamento del business
tradizionale e il maggiore assorbimento di capitale circolante richiesto dalle commesse di grande taglia.

Nel breve termine, l'attenzione del mercato sara inevitabilmente concentrata sull'evoluzione della
procedura di Composizione Negoziata della Crisi, sulla conferma delle misure protettive richieste al
Tribunale, sull'esito delle interlocuzioni con il sistema bancario e gli altri creditori e sulla capacita della societa
di reperire le risorse necessarie a sostenere la continuita operativa durante il percorso di risanamento. In
tale contesto, la visibilita sulle prospettive economico-finanziarie rimane estremamente limitata, come
evidenziato anche dalla decisione del revisore di non esprimere un giudizio sul bilancio consolidato
semestrale.

Riteniamo che il valore industriale delle competenze tecnologiche del Gruppo e il posizionamento nel
mercato dei sistemi di accumulo rappresentino ancora asset importanti, ma la loro valorizzazione dipendera
dall'effettiva riuscita del processo di riequilibrio finanziario e dalla capacita di trasformare il consistente
pipeline commerciale in ordini e flussi di cassa. Alla luce delle numerose incertezze ancora presenti,
manteniamo rating, target price e stime Under Review, in attesa di una maggiore visibilita sull'esito della
procedura e sulla sostenibilita della futura struttura patrimoniale e finanziaria della societa.

DETAILS ON STOCK RECOMMENDATION

Stock NAME ENERGY

Current Recomm: UNDER REVIEW Previous Recomm: UNDER REVIEW
Current Target (€): U.R. Previous Target (€): U.R.

Current Price (€): 0.14 Previous Price (€): 0.66

Date of report: 29/10/2026 Date of last report: 1/10/2026
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