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Shareholder data

Total no. of Shares (mn): 32.3
Mkt Cap (€ mn): 13.0
Mkt Float (€ mn): 2.0
Mkt Float (in %): 15.2%
Main Shareholder:

BBS.r.l. /FBS.r.l 30.8%

Balance Sheet Data

Book Value (€ mn) 14.6
BVPS (£) 0.46
P/BV 0.9
Net Financial Position (€ mn) -14.9
Enterprise Value (€ mn) 27.9
The reproduction of the information, rec

| risultati 1H26 e le indicazioni della societa confermano le nostre attese per il FY26. In
un contesto settoriale, geopolitico ed energetico ancora incerto, Green Oleo ha mostrato
una crescita dei ricavi con un moderato recupero della marginalita e progressi nello
sviluppo delle specialties, che restano il principale driver strategico. Manteniamo un
approccio prudente sul breve termine. Il progressivo miglioramento del mix di prodotto
puo sostenere un ulteriore recupero della redditivita. Confermiamo le nostre stime di
crescita per il 2027-2028. Rating BUY e TP €1.15 p.a. confermati.

Risultati 1H26: crescita dei ricavi e margini in moderato recupero. | ricavi salgono a €40.4mn
(+6.7% YoY), grazie a volumi (+4% YoY) e prezzi (+2.3% YoY). Le Glicerine sono il principale
driver (volumi +47%, ricavi +81% YoY) e gli Acidi Grassi si confermano solidi (volumi +2%, ricavi
+6% YoY), flessione temporanea degli Esteri (volumi -3%, ricavi -4% YoY). Prosegue lo
spostamento verso le applicazioni a maggiore valore aggiunto, con Crop Protection a +70% e
Detergenza a +26%. La minor incidenza del costo delle materie prime (69.8% del VdP, dal
71.1% nel 1H25) porta I'EBITDA a €1.0mn (+7.3% YoY). L'EBIT si attesta a €-0.4mn (da €-0.5mn
nel 1H25) e la perdita netta si riduce a €-0.7mn (da €-0.9mn nel 1H25). L'indebitamento
finanziario netto sale a €14.2mn (da €12.6mn a fine 2025), per il circolante assorbito dalle
maggiori vendite e per gli investimenti del semestre, inclusa KiaLab. Il patrimonio netto sale
a €15.8mn, grazie soprattutto alla variazione della riserva di copertura sui derivati del gas.
Contesto di mercato ancora sfidante. La chimica europea continua a risentire della debolezza
della domanda, della limitata saturazione produttiva, dell'incertezza geopolitica e di un
quadro energetico ancora volatile. In questo scenario, Green Oleo ha dimostrato buona
resilienza operativa, sfruttando la propria flessibilita industriale e le opportunita derivanti dal
consolidamento del settore oleochimico europeo/italiano, con una crescita di volumi e ricavi
superiore a quella del mercato di riferimento.

Le specialties, principale driver strategico. Riteniamo che l'integrazione del know-how di
KiaLab, le nuove omologazioni e i primi accordi di distribuzione esclusiva in Corea del Sud e
Cina possano favorire una progressiva evoluzione del mix verso prodotti a maggiore valore
aggiunto. Continuiamo, inoltre, a vedere potenziale nei biolubrificanti e nei cooling fluids per
data center, segmenti ancora emergenti che potrebbero contribuire alla crescita di Green
Oleo nel medio termine.

Outlook 2H26. Le indicazioni sul 2H26 restano costruttive: la crescita di volumi e fatturato
proseguita nel 3Q, mentre il management mantiene un atteggiamento prudente sul 4Qin un
contesto di domanda ancora poco dinamica. L'evoluzione del mix verso le specialties
dovrebbe favorire un graduale recupero dei margini. Nel complesso, consideriamo queste
indicazioni supportive per le nostre attese di crescita e miglioramento della redditivita.

BUY confermato, TP €1.15 p.a. Confermiamo le nostre stime per il FY26-28 e il TP di €1.15
p.a. L'attuale valutazione continua a non riflettere adeguatamente i fondamentali della
societa; la significativa sottoperformance del titolo da inizio luglio ha ampliato il
potenziale upside a oltre il 185%. Ribadiamo quindi la raccomandazione BUY.

Key Figures & Ratios 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales (€ mn) 71.2 69.7 74.4 81.9 88.1
EBITDA Adj (€ mn) 3.0 1.0 1.6 3.4 5.0
Net Profit Adj (€ mn) -1.0 -2.8 -1.7 0.0 1.6
EPS New Adj (€) -0.029 -0.087 -0.055 0.001 0.050
EPS Old Adj (€) -0.029 -0.087 -0.055 0.001 0.050
DPS (€) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 14.2 37.1 17.5 8.2 5.5
EV/EBIT Adj nm nm nm nm 13.2
P/E Adj nm nm nm nm 8.0
Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Debt/EBITDA Adj 4.0 12.2 9.4 4.4 2.9
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GREEN OLEO - Key Figures

Profit & Loss (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales 60.6 71.2 69.7 74.4 81.9 88.1
EBITDA 1.6 3.0 1.0 1.6 3.4 5.0
EBIT -1.3 -0.3 -1.8 -1.3 0.5 2.1
Financial Income (charges) -0.7 -0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.5
Associates & Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pre-tax Profit -2.0 -0.9 -2.4 -1.7 0.0 1.6
Taxes 1.4 0.0 -0.3 0.0 0.0 0.0
Tax rate 69.8% -1.4% -14.4% 0.0% 0.0% 0.0%
Minorities & Discontinued Operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Profit -0.6 -1.0 -2.8 -1.7 0.0 1.6
EBITDA Adj 1.6 3.0 1.0 1.6 3.4 5.0
EBIT Adj -1.3 -0.3 -1.8 -1.3 0.5 2.1
Net Profit Adj -0.6 -1.0 -2.8 -1.7 0.0 1.6
Per Share Data (€) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 32.3 32.1 31.8 31.6 31.6 31.6
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 32.3 32.3 32.3 32.3 32.3 32.3
EPS f.d -0.020 -0.029 -0.087 -0.055 0.001 0.050
EPS Adj f.d -0.020 -0.029 -0.087 -0.055 0.001 0.050
BVPS f.d 0.555 0.544 0.463 0.461 0.463 0.513
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 0.8 2.4 0.4 0.4 2.3 3.6
Change in NWC 1.5 2.7 0.8 -0.1 0.0 -0.2
Capital Expenditure -2.7 -2.4 -2.3 -1.7 -2.5 -2.5
Other Cash Items -0.1 -0.2 -0.4 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow (FCF) -0.5 2.8 -1.0 -1.4 -0.3 0.9
Acquisitions, Divestments & Other Items 0.0 0.1 0.0 -0.8 0.0 0.0
Dividends 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Equity Financing/Buy-back 5.0 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0
Change in Net Financial Position 4.5 2.7 -0.5 -2.2 -0.3 0.9
Balance Sheet (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Fixed Assets 25.0 24.4 23.7 23.4 23.2 23.0
Net Working Capital 10.3 7.5 6.3 6.4 6.4 6.7
Long term Liabilities -4.2 -2.5 -2.5 -1.9 -1.3 -0.7
Net Capital Employed 31.1 29.4 27.4 28.0 28.3 29.0
Net Cash (Debt) -14.3 -11.9 -12.6 -14.9 -15.2 -14.3
Group Equity 16.8 17.5 14.8 14.6 14.7 16.2
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Equity 16.8 17.5 14.8 14.6 14.7 16.2
Enterprice Value (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Average Mkt Cap 36.9 30.8 25.8 13.0 13.0 13.0
Adjustments (Associate & Minorities) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Cash (Debt) -14.3 -11.9 -12.6 -14.9 -15.2 -14.3
Enterprise Value 51.2 42.7 38.4 27.9 28.2 27.3
Ratios (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
EBITDA Adj Margin 2.6% 4.2% 1.5% 2.1% 4.2% 5.6%
EBIT Adj Margin nm nm nm nm 0.6% 2.4%
Gearing - Debt/Equity 85.6% 67.9% 85.3% 101.8% 103.6% 88.1%
Interest Cover on EBIT nm nm nm nm 1.0 4.2
Net Debt/EBITDA Adj 9.2 4.0 12.2 9.4 4.4 2.9
ROACE* -3.8% -1.1% -6.2% -4.4% 1.8% 7.2%
ROE* -4.1% -5.2% -16.8% -10.8% 0.1% 10.7%
EV/CE 1.5 1.4 13 1.0 1.0 0.9
EV/Sales 0.8 0.6 0.6 0.4 0.3 0.3
EV/EBITDA Adj 33.0 14.2 37.1 17.5 8.2 5.5
EV/EBIT Adj nm nm nm nm nm 13.2
Free Cash Flow Yield -3.7% 21.6% -8.0% -11.1% -2.1% 6.8%
Growth Rates (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales -25.0% 17.6% -2.1% 6.7% 10.0% 7.6%
EBITDA Adj -81.0% 93.4% -65.5% 53.7% 115.5% 44.3%
EBIT Adj nm nm nm nm nm 312.8%
Net Profit Adj nm nm nm nm nm 9250.7%
EPS Adj nm nm nm nm nm 9243.7%
DPS

*Excluding extraordinary items Source: Intermonte SIM Estimates
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Company in Brief

Company Description Management Shareholders
Green Oleo e tra i principali produttori in Europa nel mercato Chairman & CEO: Beatrice Buzzella BBS.r.l 30.77%
delloleochimica fine da fonti rinnovabili, quali olii acidi CEO: Francesco Buzzella FBS.r.l- 30.77%
" . ok 0,
prevalentemente da ulivo e grasso animale, utilizzati per la CFO: Raffaella Bianchessi PIEMAS... 20.15%
R . . L . - . . Market float 16.09%

produzione di acidi grassi e glicerine. Grazie alla sua filiera corta, GM: Alessandro Viano

Treasury shares 2.21%

promuove un modello di economia circolare altamente sostenibile. |l
suo impianto produttivo ha una capacita di 65,000 tonnellate. La
societa ha sede a Cremona, operante dal 1923, dal 2012 di proprieta
della Famiglia Buzzella che vanta un expertise nel settore chimico di
oltre 60 anni. Green Oleo & quotata sul segmento Euronext Growth
Milan da luglio 2023.

Strengths/Opportunities

R&D Manager: Simone Armani
Plant Manager: Giovanni Patritti

Weaknesses/Threats

* 100% Beatrice Buzzella
** 100% Francesco Buzzella
*** 100% famiglia Buzzella

=  Barriere all’'entrata alte

= Consolidato Know-How industriale e imprenditoriale

= Autorizzazioni e certificazioni produttive richieste dal mercato
" Flessibilita produttiva su diverse materie prime

= Market leadership nella lavorazione dei derivati di olio di oliva
= Crescente domanda nel cosmetico per derivati dell’olio d’oliva
= Mercato dell’'oleochimica in espansione (CAGR +7.5% al 2030)
®  QOpportunita di M&A per ampliare la capacita produttiva

= Elevato switching cost per i clienti

= Diversificazione dei mercati target

Green Oleo — 2021-2028E Total Volumes (K/Tons), Capacity

=  Rischi geopolitici alti influenzano il costo energetico

= Perdita delle certificazioni richieste dal mercato
®  Saturazione della capacita produttiva

= Possibile ingresso nel mercato italiano di operatori internazionali
= Limitato potere di pricing a monte (Green Oleo price taker)

® Elevata intensita di capitale degli impianti produttivi

= (Capacita produttiva non ancora pienamente utilizzata
= Rischi legati alla filiera olivicola e al calo dei consumi di carne
= Potenziali difficolta nei processi di integrazione delle acquisizioni

Green Oleo - 2021-2028E Turnover Evolution (€ mn)
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Risultati 1H26

Nel 1H26 l'azienda torna a crescere. I ricavi salgono del 6.7%, trainati da volumi, oleochimica (glicerine e acidi
grassi) e ordini spot, e accelerano nel 2Q. L'incidenza delle materie prime scende di 130bps e sostiene
I'EBITDA (+7.3% YoY), anche se le fermate manutentive straordinarie limitano la leva operativa.
L'indebitamento aumenta per finanziare gli investimenti, ma la struttura patrimoniale resta sotto controllo.

Volumi e Ricavi

Fatturato a €40.4mn (+6.7% YoY): volumi +4%, prezzi medi +2.3%. Il 2Q accelera (+11.8% YoY dopo il
+1.6% del 1Q), grazie alla razionalizzazione dei feedstock, alla flessibilita produttiva e agli ordini spot.
Acidi grassi (volumi +2%, ricavi +6% YoY): si inverte il trend rispetto al FY25. La divisione beneficia
del riassetto della capacita europea e dei clienti UE che riducono gli acquisti in Asia.
Glicerine (volumi +47%, ricavi +81% YoY): primo motore di crescita del semestre, grazie alla
produzione modulata sul mercato e alla domanda dalla detergenza.
Esteri (volumi -3%, ricavi -4% YoY): pesa la pressione sui prezzi. Il management la considera
temporanea e prevede il recupero nei prossimi trimestri.
Valore della Produzione a €38.7mn (-2.4% YoY); la flessione & riconducibile principalmente all’utilizzo
delle rimanenze (circa €-2.0mn) durante le fermate straordinarie.
Mix in miglioramento: Crop Protection +70% e Detergenza +26% YoY. Nella cosmetica Green Oleo
acquisisce il ramo d’azienda di Kialab, industrializza nuovi ingredienti e firma i primi contratti di
distribuzione esclusiva in Corea del Sud e Cina.

Costi e Marginalita

Materie prime al 69.8% del VdP (71.1% nel 1H25): -130bps, primo segnale di recupero dello spread tra
feedstock e prezzi dopo la compressione del FY25.

Personale a €3.3mn (€3.0mn nel 1H25), con 91 FTE medi. L'aumento include I'ingresso di un Business
Development Manager dedicato alla cosmetica.

Servizi a €7.3mn (€7.5mn nel 1H25), grazie al minor costo dei derivati su gas ed energia.

EBITDA a €1.0mn (+7.3% YoY), margine sul VdP al 2.5% (2.3% nel 1H25). Il recupero sul costo delle
materie prime € in parte assorbito dalla produzione persa durante le fermate.

EBIT a €-0.4mn (€-0.5mn nel 1H25), con D&A stabili a €1.3mn.
Risultato netto a €-0.7mn (€-0.9mn nel 1H25), dopo oneri finanziari per €0.3mn (stabili YoY).

Struttura Finanziaria e Capitale Circolante

Capitale circolante commerciale a €6.0mn (€5.2mn a fine 2025), per effetto dei crediti cresciuti con le
vendite (€11.0mn da €6.5mn). Le rimanenze scendono a €8.4mn (€10.5mn a fine 2025) e i debiti
commerciali salgono a €13.4mn (€11.8mn a fine 2025). Il Capitale Circolante Netto € a €6.9mn (€6.3mn
a fine 2025).

Fondo rischi a €0.6mn (€2.3mn a fine 2025), per il mark-to-market dei derivati sul gas legato ai futures
TTF.

Indebitamento Finanziario Netto a €14.2mn (€12.6mn a fine 2025): +€1.6mn per la gestione
caratteristica e i nuovi mutui al servizio degli investimenti. La liquidita sale a €3.5mn (€2.2mn a fine 2025)
e il debito lordo a €17.7mn (€14.9mn a fine 2025).

Patrimonio netto a €15.8mn (€14.8mn a fine 2025): la perdita di €0.7mn & pil che compensata dal
recupero della riserva di cash-flow hedge sul gas (da €-1.7mn a €-0.1mn).

Cash flow: il flusso operativo € a €-0.1mn, con un assorbimento di circolante di €0.8mn. Gli investimenti
assorbono €1.5mn. | finanziamenti generano €2.9mn, di cui €4.5mn da nuovi prestiti.

CapEx e Investimenti

CapEx materiali (€0.4mn): nuovo cogeneratore legato ai certificati bianchi e nuova caldaia per il
distillatore.

CapEx immateriali (€0.3mn): nuovo ERP, operativo da gennaio 2026.
Immobilizzazioni finanziarie (€0.8mn): acquisto del ramo cosmetico di KialLab.
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Green Oleo — 1H26 Results

€mn 1H25A  1H26A YoY 2H25A  2H26E YoY 2025A  2026E YoY

Revenues 37.9 40.4 6.7% 31.9 34.0 6.4% 69.7 74.4 6.7%
o/w Esters 10.2 9.8 8.6 12.9 18.8 22.6
o/w Oleochemistry 27.6 30.7 23.3 21.1 51.0 51.8

Value of Production 39.7 38.7 -2.4% 33.6 36.3 8.0% 73.3 75.1 2.4%

EBITDA 0.9 1.0 7.3% 0.1 0.6 411% 1.0 1.6 54%
Margin % 2.3% 2.5% 0.4% 1.7% 1.4% 2.1%

D&A and Provisions (1.4) (1.3) (1.4) (1.5) (2.8) (2.9)

EBIT (0.5) (0.4) n.m. (1.4) (0.9) n.m. (1.8) (1.3) n.m.
Margin % -1.2% -0.9% -4.3% -2.7% -2.6% -1.7%

Net Financial Charges (0.3) (0.3) (0.3) (0.2) (0.6) (0.5)

Pre-tax Profit (0.8) (0.7) n.m. (1.7) (1.1) n.m. (2.4) (1.7) n.m.

Taxes (0.1) (0.0) (0.2) 0.0 (0.3) 0.0
Tax rate % -18.1% -1.9% -12.7% 1.2% -14.4% 0.0%

Net Profit (0.9) (0.7) n.m. (1.9) (1.1) n.m. (2.8) (1.7) n.m.
Margin % -2.4% -1.7% -5.9% -3.1% -4.0% -2.3%

Operating Cash Flow (2.0) (0.1) 3.2 0.4 1.2 0.3

Capex (0.7) (1.5) (1.6) (1.0) (2.3) (2.5)

Free Cash Flow (2.7) (1.6) 1.7 (0.7) (1.0) (2.2)

Others (0.3) (0.0) 0.6 (0.1) 0.3 (0.1)

NFP (Debt) / Cash (14.9) (14.2) (12.6) (14.9) (12.6)  (14.9)

Source: Websim Corporate on Company data

1H26 Conference Call: Outlook e Principali Evidenze

Outlook 3Q / 4Q: secondo il management, il 3Q26 si & sviluppato in linea con le attese, al netto della
consueta fermata produttiva di agosto, confermando il trend favorevole di volumi e fatturato osservato
nel 1H26. Le indicazioni sul 4Q restano invece piu caute: ottobre mostra un andamento soddisfacente,
mentre novembre e dicembre continuano a presentare una visibilita limitata, in un contesto di domanda
che la societa stessa definisce ancora poco dinamica.

Fattori di supporto emersi nel periodo: la crescita recente continua a beneficiare di alcuni fattori
contingenti che stanno sostenendo la domanda e favorendo il posizionamento competitivo della societa:

Ordini spot: il peso degli ordini non contrattualizzati € aumentato sensibilmente dal periodo post-
Covid rendendo il portafoglio ordini piu reattivo alle dinamiche di mercato.

Supply chain: le tensioni logistiche, accentuate dal conflitto USA-Iran e dalle criticita nel transito
attraverso lo Stretto di Hormuz, hanno favorito operatori con maggiore flessibilita negli
approvvigionamenti. In questo contesto, la scelta di abbandonare I'utilizzo di olio di palma grezzo a
favore della filiera corta si € rivelata un vantaggio competitivo.

Riassetto della capacita produttiva italiana: I'uscita di alcuni operatori dal mercato (SOGIS, in
liquidazione giudiziale da giugno 2026, e KLK Temix, uscita dal comparto oleochimico a inizio anno)
ha favorito una redistribuzione della domanda, generando nuove opportunita commerciali e
sostenendo la crescita del business, in particolare nel segmento oleochimico.

EUDR: I'avvio dell’EUDR dal 30 dicembre 2026 potrebbe favorire gli operatori gia conformi alla
normativa. In tale contesto, Green Oleo appare ben posizionata per cogliere potenziali opportunita
commerciali grazie all'adeguamento gia raggiunto dei propri prodotti ai requisiti regolamentari.

Esteri: il segmento ha registrato una contrazione dei ricavi del 4% nel semestre (-3% i volumi), penalizzato
dalle politiche commerciali particolarmente aggressive della concorrenza. |l management ritiene tuttavia il
fenomeno temporaneo e si attende un graduale recupero nei prossimi trimestri, sostenuto da una
domanda pili favorevole nel mercato della lubrificazione, con benefici attesi soprattutto nel corso del 2027.

Crescita di medio periodo: |a principale direttrice di sviluppo resta I'espansione delle specialties bio-
based ad alto valore aggiunto.

Cosmetica: focus sugli emollienti derivati dall'oclivo e sui nuovi esteri certificati COSMOS. Il percorso di
crescita e supportato dall'integrazione di KiaLab, dall'inserimento di un Business Development Manager
dedicato con base in Francia e dai primi accordi di distribuzione esclusiva in Corea del Sud e Cina.

Lubrificazione: le basi lubrificanti certificate ISCC+ hanno gia generato i primi ordini da parte di
primari operatori industriali. | fluidi per il raffreddamento dei data center sono ancora in fase di
omologazione, mentre una diffusione pil ampia € attesa nell'arco dei prossimi due anni.

Crop protection: il segmento ha mostrato i primi segnali di accelerazione commerciale, con ordini
significativi e ricavi in crescita del 70% nel 1H26.
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Stime 2026-2028 Confermate

Pur in uno scenario ancora caratterizzato da visibilita limitata sul quadro macroeconomico, energetico e
geopolitico, riteniamo che le nostre stime mantengano un profilo adeguatamente prudente.
La performance del 1H26 supporta il raggiungimento delle nostre stime FY26. L'EBITDA di €1.0mn realizzato
nel semestre rappresenta gia il 62% della nostra previsione annuale di €1.6mn, mentre I'implicito del 2H26
richiede un EBITDA di soli €0.6mn, pari a un margine dell’1.8%, inferiore ai livelli conseguiti nel 1H26.
Considerando il trend operativo osservato e le indicazioni del management, riteniamo le nostre attese per
I'esercizio pienamente alla portata.
Confermiamo pertanto le stime 2026-28E, nel dettaglio:
Volumi: prevediamo una crescita low-single digit nel 2026 rispetto al 2025 e un recupero mid-single digit
nel biennio 2027-28E.
Ricavi: confermiamo un CAGR 2025-28E superiore all'8%. La crescita & sostenuta da un mix piu
favorevole, con un maggior peso degli esteri a tendere, coerente con la strategia della societa di puntare
sui segmenti a pit alta marginalita.
Costi: manteniamo assunzioni conservative.
Materie prime: incidenza poco sopra il 71% dei ricavi nel 2026-27E, in calo di 100 bps nel 2028E.
Servizi: incidenza media del 17.5% dei ricavi, con un picco al 18.5% nel 2026 e un rientro progressivo
nel 2027-28E.
Personale: crescita low-single digit.
EBITDA: oltre il 2026 prevediamo una significativa accelerazione della redditivita, con EBITDA atteso a
€3.4mn nel 2027E e €5.0mn nel 2028E (margine EBITDA del 5.6%). Il recupero dei volumi, il crescente
peso delle specialties e la normalizzazione dei costi dovrebbero sostenere una crescita dell'EBITDA
superiore al 68% CAGR nel periodo 2025-28E.
PFN: stimiamo un debito netto di circa €14.9mn a fine 2026. Pesano una redditivita ancora compressa e
un lieve assorbimento aggiuntivo di circolante. Le CapEx le confermiamo intorno a €2.5mn annui. Il
deleveraging sara graduale, con un rapporto PFN/EBITDA sotto 3x a fine 2028E.

Green Oleo - Estimates 2026-2028

€mn 2026E 2027E 2028E
Revenues 74.4 81.9 88.1
YoY growth % 6.7% 10.0% 7.6%
o/w Esters 22.6 27.8 31.9
o/w Oleochemistry 51.8 54.0 56.2
Value of Production 75.1 83.5 90.0
YoY growth % 2.4% 11.2% 7.8%
EBITDA 1.6 3.4 5.0
YoY growth % 53.7% 115.5% 44.3%
Margin % 2.1% 4.2% 5.6%
EBIT (1.3) 0.5 2.1
Margin % -1.7% 0.6% 2.4%
EPS (0.055) 0.001 0.050
Net Debt / (Cash) 14.9 15.2 14.3
Net Debt / EBITDA 9.4x 4.4x 2.9x
Net Working Capital 6.4 6.4 6.7
Capex 2.5 25 2.5

Source: Websim Corporate estimates
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Conclusioni

| risultati del 1H26 rafforzano la nostra tesi d’investimento. In un contesto di mercato che resta
complesso, Green Oleo € tornata a crescere, mostrando i primi segnali di recupero della redditivita e una
progressiva evoluzione del mix verso prodotti a piu elevato valore aggiunto.

Le indicazioni incoraggianti sul 3Q26, insieme al contributo atteso di KiaLab e allo sviluppo delle attivita
nei segmenti cosmetica, crop protection e lubrificazione, rafforzano la nostra view di un graduale
miglioramento della performance operativa nei prossimi trimestri. Manteniamo tuttavia un approccio
prudente sul 4Q26, considerata la limitata visibilita sulla domanda finale, il persistente contesto
macroeconomico e geopolitico incerto e I’evoluzione del costo del debito.

Riteniamo che le attuali quotazioni non riflettano pienamente il potenziale di recupero della redditivita e
di creazione di valore della societa. Dopo la marcata sottoperformance registrata dal titolo dalla fine di
giugno, il profilo rischio/rendimento appare particolarmente interessante, con significativo potenziale di
re-rating sostenuto dal progressivo miglioramento dei risultati e dal crescente contributo delle specialties.
Confermiamo pertanto la raccomandazione BUY e il Target Price di €1.15 per azione.

Green Oleo — Valuation Summary

Fair Value
per share % Weight
(€

. - . .
Valuation Method Equity 20% Liq. Fair Equity

Value Disc. Value

A) Discounted Cashflow Model 69.6 (13.9) 55.7 32.3 1.72 50%
B) Peer multiple comparison 23.4 (4.7) 18.7 32.3 0.58 50%
Weighted Average Value 46.5 (9.3) 37.2 1.15 100%
Upside/(Downside) 186%

Source: Websim Corporate estimates

DETAILS ON STOCK RECOMMENDATION

Stock NAME GREEN OLEO

Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY
Current Target (€): 1.15 Previous Target (€): 1.15
Current Price (€): 0.40 Previous Price (€): 0.63

Date of report: 08/10/2026 Date of last report: 4/20/2026
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	Company in Brief
	Volumi e Ricavi
	• Fatturato a €40.4mn (+6.7% YoY): volumi +4%, prezzi medi +2.3%. Il 2Q accelera (+11.8% YoY dopo il +1.6% del 1Q), grazie alla razionalizzazione dei feedstock, alla flessibilità produttiva e agli ordini spot.
	- Acidi grassi (volumi +2%, ricavi +6% YoY): si inverte il trend rispetto al FY25. La divisione beneficia del riassetto della capacità europea e dei clienti UE che riducono gli acquisti in Asia.
	- Glicerine (volumi +47%, ricavi +81% YoY): primo motore di crescita del semestre, grazie alla produzione modulata sul mercato e alla domanda dalla detergenza.
	- Esteri (volumi -3%, ricavi -4% YoY): pesa la pressione sui prezzi. Il management la considera temporanea e prevede il recupero nei prossimi trimestri.
	• Valore della Produzione a €38.7mn (-2.4% YoY); la flessione è riconducibile principalmente all’utilizzo delle rimanenze (circa €-2.0mn) durante le fermate straordinarie.
	• Mix in miglioramento: Crop Protection +70% e Detergenza +26% YoY. Nella cosmetica Green Oleo acquisisce il ramo d’azienda di KiaLab, industrializza nuovi ingredienti e firma i primi contratti di distribuzione esclusiva in Corea del Sud e Cina.
	Costi e Marginalità
	• Materie prime al 69.8% del VdP (71.1% nel 1H25): -130bps, primo segnale di recupero dello spread tra feedstock e prezzi dopo la compressione del FY25.
	• Personale a €3.3mn (€3.0mn nel 1H25), con 91 FTE medi. L'aumento include l'ingresso di un Business Development Manager dedicato alla cosmetica.
	• Servizi a €7.3mn (€7.5mn nel 1H25), grazie al minor costo dei derivati su gas ed energia.
	• EBITDA a €1.0mn (+7.3% YoY), margine sul VdP al 2.5% (2.3% nel 1H25). Il recupero sul costo delle materie prime è in parte assorbito dalla produzione persa durante le fermate.
	• EBIT a €-0.4mn (€-0.5mn nel 1H25), con D&A stabili a €1.3mn.
	• Risultato netto a €-0.7mn (€-0.9mn nel 1H25), dopo oneri finanziari per €0.3mn (stabili YoY).
	Struttura Finanziaria e Capitale Circolante
	• Capitale circolante commerciale a €6.0mn (€5.2mn a fine 2025), per effetto dei crediti cresciuti con le vendite (€11.0mn da €6.5mn). Le rimanenze scendono a €8.4mn (€10.5mn a fine 2025) e i debiti commerciali salgono a €13.4mn (€11.8mn a fine 2025)....
	• Fondo rischi a €0.6mn (€2.3mn a fine 2025), per il mark-to-market dei derivati sul gas legato ai futures TTF.
	• Indebitamento Finanziario Netto a €14.2mn (€12.6mn a fine 2025): +€1.6mn per la gestione caratteristica e i nuovi mutui al servizio degli investimenti. La liquidità sale a €3.5mn (€2.2mn a fine 2025) e il debito lordo a €17.7mn (€14.9mn a fine 2025).
	• Patrimonio netto a €15.8mn (€14.8mn a fine 2025): la perdita di €0.7mn è più che compensata dal recupero della riserva di cash-flow hedge sul gas (da €-1.7mn a €-0.1mn).
	• Cash flow: il flusso operativo è a €-0.1mn, con un assorbimento di circolante di €0.8mn. Gli investimenti assorbono €1.5mn. I finanziamenti generano €2.9mn, di cui €4.5mn da nuovi prestiti.
	CapEx e Investimenti
	• CapEx materiali (€0.4mn): nuovo cogeneratore legato ai certificati bianchi e nuova caldaia per il distillatore.
	• CapEx immateriali (€0.3mn): nuovo ERP, operativo da gennaio 2026.
	• Immobilizzazioni finanziarie (€0.8mn): acquisto del ramo cosmetico di KiaLab.


