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Maps Group ha chiuso il 1H26 con risultati di buona qualita, caratterizzati da una crescita
a doppia cifra dei ricavi al netto delle commesse straordinarie del 2025 e da un forte
aumento della componente ricorrente. La marginalita consolidata é rimasta
sostanzialmente stabile, pur evidenziando un arretramento nell’Healthcare. Alla luce dei
risultati e di uno sviluppo delle comunita energetiche rinnovabili piu lento delle attese,
abbiamo rivisto al ribasso le stime 2026-28. Le prospettive di medio termine restano
tuttavia sostenute dall’Healthcare, dal miglioramento del revenue mix e dal contributo
atteso di Bl Health. Riduciamo il target price a €3.50 da €4.20, confermando il BUY con
un upside potenziale di circa il 50%.

Qualita dei ricavi in deciso miglioramento: nel 1H26 Maps Group ha registrato ricavi per
€16.0mn (+1% YoY), ma la crescita sale a circa I’11% depurando il confronto dai circa €1.4mn
di commesse straordinarie a bassa marginalita presenti nel 1H25. Particolarmente positiva
la dinamica dei ricavi da canoni, cresciuti del 33% YoY a €7.2mn e saliti al 48% dei ricavi
caratteristici dal 36% del 1H25. | ricavi da prodotti e piattaforme proprietarie rappresentano
inoltre il 94% dei ricavi caratteristici. L'EBITDA & aumentato del 3% a €3.1mn, con un
margine in lieve miglioramento al 19.2% dal 18.8%. Positiva anche la generazione di cassa
operativa, salita a €2.8mn da €1.9mn nel 1H25.

Healthcare resta il principale motore, ma la marginalita & sotto osservazione: secondo la
nuova classificazione per mercato, i ricavi Healthcare sono cresciuti del 6% YoY a €11.6mn,
rappresentando circa il 73% dei ricavi consolidati, con un EBITDA di €2.6mn. L'EBITDA
margin si € tuttavia attestato al 22.5%, in calo non solo rispetto al livello particolarmente
elevato del 28.2% registrato nel 1H25, ma anche rispetto al 25.3% del 1H24. Riteniamo che
questa dinamica meriti attenzione, pur in un quadro di prospettive favorevoli. La crescita
delle soluzioni di Data Driven Governance, il maggiore contributo atteso da Ellysse e, dal
2027, il consolidamento di Bl Health dovrebbero sostenere una progressiva accelerazione
di ricavi e marginalita dell’area.

Rivediamo le stime, soprattutto per aspettative piu prudenti sull’Energy: riduciamo I'Adj.
EBITDA 2026-28 del 15%/4%/12% e I'utile netto del 48%/18%/24%. La revisione riflette
soprattutto uno sviluppo delle comunita energetiche inferiore alle attese, che ci porta a
ridurre significativamente le previsioni sull’Energy. Per contro, il consolidamento di BI
Health rafforza le prospettive dell’Healthcare dal 2027. A livello consolidato stimiamo ricavi
di €33.2mn/€40.6mn/€44.8mn e Adj. EBITDA di €6.7mn/€9.7mn/€11.2mn nel 2026-28.

BUY confermato, target price ridotto a €3.50: |a revisione delle stime e I'aggiornamento della
valutazione ci portano a ridurre il TP da €4.20 a €3.50 per azione, media tra DCF (€3.80) e
multipli di settore (€3.20), entrambi al netto di uno sconto di liquidita del 20%. Confermiamo
tuttavia il BUY, con un upside di circa il 50%. Riteniamo infatti che le attuali quotazioni non
riflettano pienamente la crescente qualita del revenue mix e il potenziale di accelerazione di
crescita e marginalita atteso nel 2027-28, trainato soprattutto dall’Healthcare.

Total no. of Shares (mn): 13.3

Mkt Cap (€ mn): 30.9
Mkt Float (€ mn): 9.8 Key Figures & Ratios 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Mkt Float (in %): 31.8% Sales (€ mn) 29.8 31.6 33.2 40.6 44.8
Main Shareholder: EBITDA Adj (€ mn) 7.4 5.6 6.7 9.7 11.2
Marco Ciscato 8.5% Net Profit Adj (€ mn) 2.1 0.6 1.1 3.0 4.2
EPS New Adj (€) 0.162 0.047 0.083 0.231 0.320
EPS Old Adj (€) 0.162 0.047 0.159 0.280 0.417
Book Value (€ mn) 26.3 DPS (€) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
EV/EBITDA Adj 5.9 10.1 7.0 4.8 3.9
BVPS (€) 2.01 EV/EBIT Adj 11.8 32.7 17.9 8.6 6.4
P/BV 12 P/E Ad] 16.8 70.2 28.2 10.1 7.3
Net Financial Position (€ mn) -16.4 Div. Yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Enterprise Value (€ mn) 47.3 Net Debt/EBITDA Adj 0.9 2.2 2.4 1.6 1.2
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MAPS GROUP - Key Figures

Profit & Loss (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales 27.5 29.8 31.6 33.2 40.6 44.8
EBITDA 4.9 7.0 5.6 6.7 9.7 11.2
EBIT 1.4 3.3 1.7 2.6 5.4 7.0
Financial Income (charges) -0.4 -0.5 -0.7 -1.0 -1.1 -1.0
Associates & Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pre-tax Profit 1.0 2.8 1.0 1.7 4.4 6.0
Taxes -0.1 -0.9 -0.4 -0.6 -1.3 -1.7
Tax rate 5.3% 32.4% 43.8% 36.1% 28.9% 28.6%
Minorities & Discontinued Operations 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Net Profit 0.9 1.9 0.6 1.1 3.0 4.2
EBITDA Adj 5.0 7.4 5.6 6.7 9.7 11.2
EBIT Adj 1.5 3.7 1.7 2.6 5.4 7.0
Net Profit Adj 1.0 2.1 0.6 1.1 3.0 4.2
Per Share Data (€) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Shares Outstanding (mn) - Average 13.2 13.1 13.1 13.0 13.0 13.0
Total Shares Outstanding (mn) - Year End 12.4 13.3 13.3 13.3 13.3 13.3
EPS f.d 0.070 0.144 0.044 0.083 0.231 0.320
EPS Adj f.d 0.075 0.162 0.047 0.083 0.231 0.320
BVPS f.d 1.690 1.957 2.007 2.013 2.251 2.571
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 5.5 7.2 5.3 5.2 7.4 8.6
Change in NWC -0.3 0.0 -2.7 0.6 -2.4 -2.0
Capital Expenditure -4.4 -3.5 -5.0 -4.3 -4.2 -4.3
Other Cash Items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Free Cash Flow (FCF) 0.8 3.7 -2.3 1.5 0.8 2.3
Acquisitions, Divestments & Other Items 0.2 0.1 -6.8 9.9 0.0 0.0
Dividends 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Equity Financing/Buy-back 0.4 1.8 0.0 -0.2 0.0 0.0
Change in Net Financial Position 1.3 5.6 -9.1 -8.7 0.8 2.3
Balance Sheet (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Total Fixed Assets 28.1 27.8 32.6 37.1 37.0 36.9
Net Working Capital 13.2 12.3 14.3 13.7 16.1 18.0
Long term Liabilities -6.5 -7.4 -8.0 -8.0 -8.0 -8.0
Net Capital Employed 34.8 32.7 39.0 42.8 45.1 47.0
Net Cash (Debt) -12.5 -7.0 -12.7 -16.4 -15.6 -13.3
Group Equity 22.3 25.7 26.3 26.4 29.5 33.7
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3
Net Equity 22.3 25.7 26.3 26.3 29.3 33.4
Enterprice Value (€ mn) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Average Mkt Cap 39.5 36.3 44.2 30.9 30.9 30.9
Adjustments (Associate & Minorities) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Cash (Debt) -12.5 -7.0 -12.7 -16.4 -15.6 -13.3
Enterprise Value 52.0 43.2 56.8 47.3 46.5 44.3
Ratios (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
EBITDA Adj Margin 18.1% 24.7% 17.9% 20.3% 23.9% 25.1%
EBIT Adj Margin 5.3% 12.3% 5.5% 8.0% 13.4% 15.5%
Gearing - Debt/Equity 56.0% 27.0% 48.3% 62.0% 52.8% 39.5%
Interest Cover on EBIT 3.5 6.4 2.6 2.7 5.1 7.0
Net Debt/EBITDA Adj 2.5 0.9 2.2 2.4 1.6 1.2
ROACE* 4.0% 10.0% 4.6% 6.6% 12.3% 15.2%
ROE* 4.6% 9.0% 2.4% 4.2% 11.1% 13.7%
EV/CE 1.5 13 1.6 1.2 1.1 1.0
EV/Sales 1.9 1.4 1.8 1.4 1.1 1.0
EV/EBITDA Adj 10.4 5.9 10.1 7.0 4.8 3.9
EV/EBIT Adj 35.6 11.8 32.7 17.9 8.6 6.4
Free Cash Flow Yield 2.5% 11.9% -7.5% 4.8% 2.3% 7.0%
Growth Rates (%) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
Sales 11.3% 8.3% 5.9% 5.2% 22.1% 10.5%
EBITDA Adj -15.4% 47.9% -23.4% 19.5% 44.1% 15.8%
EBIT Adj -52.8% 150.1% -52.5% 52.6% 104.6% 28.4%
Net Profit Adj -65.2% 115.0% -70.9% 73.7% 178.4% 38.5%
EPS Adj -65.3% 116.0% -70.8% 74.5% 179.4% 38.5%
DPS

*Excluding extraordinary items Source: Intermonte SIM Estimates
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Risultati 1H26

Crescita a doppia cifra al netto delle commesse straordinarie 2025

Maps Group ha chiuso il 1H26 con ricavi consolidati pari a €16.0mn, in crescita dell'1% YoY rispetto a
€15.8mn nel 1H25. Il confronto reported risente tuttavia della presenza, nel primo semestre 2025, di circa
€1.4mn di ricavi relativia commesse straordinarie a bassa marginalita svolte in qualita di General Contractor
e non ripetute nel 2026. Escludendo tale componente dalla base di confronto, la crescita dei ricavi risulta
pari a circa I'11% YoY, fornendo una rappresentazione piu significativa dell'effettiva dinamica del business. Il
valore della produzione si & attestato a €17.9mn, +3% YoY.

Continua il miglioramento della qualita del revenue mix

L’elemento pil positivo del semestre & rappresentato dalla forte crescita della componente ricorrente. |
ricavi da canoni sono aumentati del 33% YoY, passando da €5.4mn a €7.2mn, e hanno raggiunto il 48% dei
ricavi caratteristici, rispetto al 36% del 1H25. Parallelamente, i ricavi derivanti da prodotti e piattaforme
proprietarie sono stati pari a €14.1mn e hanno rappresentato il 94% dei ricavi caratteristici, rispetto al 93%
dell'anno precedente. La crescente incidenza dei canoni rafforza la visibilita sui ricavi futuri e conferma la
progressiva evoluzione di Maps verso un modello maggiormente basato su software proprietario e recurring
revenues. | ricavi da progetti sono invece diminuiti dell’8% YoY a €1.0mn.

Healthcare si conferma il principale motore del Gruppo, ma con una marginalita in calo

A partire dal 1H26 Maps ha introdotto una nuova rappresentazione dei risultati per aree di mercato, che
sostituisce, ai fini dell'informativa esterna, la precedente lettura per Business Unit e consente di riflettere
pil precisamente la destinazione finale delle soluzioni del Gruppo. Secondo questa nuova classificazione,
Healthcare ha generato nel 1H26 ricavi complessivi per €11.6mn (€11.0mn come BU), in aumento del 6%
YoY (+4% YoY come BU), rappresentando circa il 73% dei ricavi consolidati (69% come BU). L'area ha
realizzato un EBITDA di €2.6mn (€2.2mn come BU), con un EBITDA margin del 22.5% (20.3% come BU),
confermandosi il principale contributor alla redditivita del Gruppo. Tuttavia, la marginalita evidenzia un
significativo arretramento rispetto al 28.2% del 1H25, che rappresentava un livello particolarmente elevato,
ma anche rispetto al 25.3% del 1H24. Il dato suggerisce quindi che la contrazione non sia spiegabile
esclusivamente da una normalizzazione rispetto all’elevata base di confronto dello scorso anno e
rappresenta, a nostro avviso, un ulteriore effetto del travaso di organico dall’area Progetti all’area Healthcare
che era gia iniziato nel 2H25.

Nel mercato Healthcare, il management segnala la prosecuzione della crescita delle soluzioni di analisi dei
dati e si attende un contributo crescente nel secondo semestre da Ellysse, acquisita nel 2025, anche grazie
agli ordinativi raccolti nella prima parte dell’anno. Il posizionamento nella Data Driven Governance sara
inoltre ulteriormente rafforzato dall’acquisizione di Bl Health, annunciata a settembre e il cui closing &
previsto entro il 30 novembre 2026.

Energy mantiene una crescita sostenuta

Energy ha invece registrato ricavi per €1.5mn, in crescita del 22% YoY, con un EBITDA di €0.16mn e un
margine del 10.2%. Nell'Energy, la crescita della componente ricorrente (+21% YoY a €0.33mn) conferma la
progressiva adozione dell'offerta software di Maps in un mercato ancora caratterizzato da un’elevata
presenza di servizi di consulenza; le prospettive beneficiano inoltre dell'integrazione delle competenze di
Energy Audit e dello sviluppo della soluzione Brainwatt - Energy Audit.

Marginalita EBITDA in lieve miglioramento, nonostante una crescita dei ricavi contenuta

L’EBITDA si e attestato a €3.1mn, +3% YoY rispetto a €3.0mn, con un EBITDA margin in miglioramento al
19.2% dal 18.8% del 1H25. Il margine di contribuzione ¢ salito del 4% a €6.7mn, raggiungendo il 44.7% dei
ricavi caratteristici. L'EBIT & invece diminuito del 12% a €1.1mn, con un margine del 6.7% rispetto al 7.7% del
1H25, principalmente per I'aumento degliammortamenti e svalutazioni a €2.0mn da €1.7mn. ll risultato ante
imposte & sceso del 24% a €0.69mn, risentendo anche di maggiori oneri finanziari netti, pari a €0.39mn
rispetto a €0.31mn nel 1H25. L'utile netto di competenza degli azionisti si € conseguentemente ridotto a
€0.37mn da €0,56mn, con una flessione del 33% YoY.

Buona generazione di cassa operativa

Il cash flow operativo ha raggiunto €2.8mn nel semestre, rispetto a €1.9mn nel 1H25, mentre gli investimenti
hanno assorbito €2.5mn, di cui €2.1mn relativi a immobilizzazioni immateriali. La PFN a debito al 30 giugno
2026 si e attestata a €13.5mn, rispetto a €12.7mn a fine 2025. Tuttavia, al netto degli effetti finanziari
connessi all’acquisizione di Energy Audit, I'indebitamento sarebbe risultato pari a €12.4mn, evidenziando un
miglioramento di circa €0.3mn rispetto a dicembre 2025. L'incremento reported della PFN e quindi
interamente riconducibile all'operazione di M&A.
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Risultati di buona qualita, ma le stime FY26 devono essere riviste al ribasso

Nel complesso, giudichiamo positivamente la forte crescita dei ricavi ricorrenti e il progressivo
miglioramento del revenue mix, che rafforzano la qualita e la prevedibilita del business. | risultati del
semestre sono tuttavia inferiori alle nostre precedenti attese in termini di crescita e marginalita. Le nostre
stime FY26 pre-risultati, pari a €35.5mn di ricavi (+12.2% YoY) e €7.9mn di EBITDA con un margine del 22.3%,
implicherebbero infatti nel solo 2H26 circa €19.5mn di ricavi, in crescita del 23% YoY, ed EBITDA per €4.8mn,
corrispondente a un margine del 24.8%, nettamente superiore al 19.2% registrato nel primo semestre.

Pur tenendo conto della stagionalita storicamente favorevole della seconda parte dell’anno indicata dal
management e del maggiore contributo atteso da Ellysse, il raggiungimento delle precedenti stime FY26
richiederebbe quindi un’accelerazione significativa, soprattutto sul fronte della marginalita. Riteniamo
pertanto opportuno rivedere al ribasso le nostre stime FY26, mantenendo tuttavia una view positiva sulle
prospettive di medio termine, sostenute dalla crescita delle aree strategiche Healthcare ed Energy,
dall'aumento della componente ricorrente e dal contributo delle recenti acquisizioni.

Maps Group — 1H26 results (reclassification by Business Unit)

(€ mn) 1H25A 1H26A YoY 2H25A  2H26E Old YoY 2025A  2026E Old YoY
Sales 15.8 16.0 1% 15.8 19.5 23% 31.6 35.5 12%
o/w Healthcare 10.6 11.0 4% 11.2 13.4 20% 21.8 24.4 12%
o/w Energy 1.3 1.5 22% 1.4 2.5 73% 2.7 4.0 49%
o/w Layers 2.9 2.5 -13% 2.5 3.0 19% 5.4 5.5 2%
o/w Mindlab 1.1 1.0 -8% 0.7 0.6 -13% 1.7 1.6 -10%
Adj. EBITDA 3.0 3.1 3% 2.7 4.8 81% 5.6 7.9 40%
% of sales 18.8% 19.2% 16.9% 24.8% 17.9% 22.3%
o/w Healthcare 3.0 2.2 -25% 2.6 3.9 51% 5.6 6.2 10%
% of sales 28.2% 20.3% 23.2% 29.3% 25.6% 25.3%
o/w Energy 0.0 0.2 nm 0.0 0.3 nm 0.0 0.5 nm
% of sales 0.7% 10.2% 1.9% 12.6% 1.3% 11.7%
o/w Layers 0.3 0.5 87% 0.4 0.7 56% 0.7 1.2 68%
% of sales 9.7% 20.8% 17.4% 22.7% 13.3% 21.8%
o/w Mindlab -0.3 0.2 nm -0.4 -0.1 nm -0.7 0.1 nm
% of sales -27.7% 16.1% -59.4% -14.7% -40.1% 4.5%
Non-recurring costs -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0
D&A and Provisions -1.7 -2.0 -2.2 -2.1 -3.9 -4.1
EBIT 1.2 1.1 -12% 0.4 2.7 511% 1.7 3.8 128%
% of sales 7.7% 6.7% 2.8% 14.0% 5.3% 10.7%
Net Financial Charges -0.3 -0.4 -0.3 -0.5 -0.7 -0.9
Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pretax Profit 0.9 0.7 -24% 0.1 2.3 nm 1.0 2.9 189%
Taxes -0.3 -0.3 -0.1 -0.5 -0.4 -0.9
tax rate 38% 46% 92% 24% 44% 29%
Consolidated Net Profit 0.6 0.4 -35% 0.0 1.7 nm 0.6 2.1 265%
% of sales 3.6% 2.3% 0.1% 8.8% 1.8% 5.9%
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Profit 0.6 0.4 -33% 0.0 1.7 nm 0.6 2.1 265%
% of sales 3.6% 2.3% 0.1% 8.8% 1.8% 5.9%
Operating Cash Flow 1.9 2.8 0.8 1.2 2.6 4.0
(CapEx) -2.6 -2.6 -2.4 -0.9 -5.0 -3.5
Free Cash Flow -0.7 0.2 -1.6 0.4 -2.3 0.5
Other Cash Flow -3.4 -0.8 0.0 0.8 -3.4 0.0
Capital increase (Buy-back) 0.0 -0.2 -0.1 0.1 0.0 0.0
NFP -11.0 -13.5 -12.7 -12.2 -12.7 -12.2
Net operating working capital 17.9 21.1 19.4 22.2
Other current assets/(liabilities) -5.1 -7.2 -5.1 -5.8
Net Working Capital 12.7 13.9 14.3 16.4
Fixed assets 324 333 32.6 32.0
(Long Term Liabilities) -7.8 -8.0 -8.0 -8.0
Net Invested Capital 37.3 39.2 39.0 40.5
Net Equity (B) 26.3 25.7 26.3 28.4
Net Financial Debt (A) 11.0 13.5 12.7 12.2
Gearing [A/(A+B)] 29% 34% 33% 30%
Debt/Equity (A/B) 42% 52% 48% 43%

Source: Company data, Websim Corporate estimates
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Revisione stime

A seguito dei risultati 1H26, rivediamo le nostre stime 2026-28 per riflettere la nuova riclassificazione delle
attivita per mercato di sbocco, il previsto consolidamento di Bl Health e un approccio piu prudente sulle
prospettive di crescita dell’Energy. Nel complesso, riduciamo le stime di ricavi del 6% nel 2026 e del 4% nel
2028, lasciando sostanzialmente invariato il 2027, mentre I’Adj. EBITDA viene rivisto del -15%/-4%/-12% nel
2026-28. La revisione si traduce in una riduzione dell’utile netto del 48%/18%/24%, anche per effetto dei
maggiori oneri finanziari attesi.

Nel dettaglio:

Nuova riclassificazione per mercati di shocco. Le nuove stime recepiscono la nuova riclassificazione
adottata dal gruppo, che determina un maggiore peso dell’Healthcare e una contestuale riduzione
degli Other Markets (ex Maps Layers). Tale modifica limita la comparabilita diretta delle nuove stime
divisionali con le precedenti, in particolare per Healthcare e Other Markets.

Healthcare rafforzato dal consolidamento di Bl Health. Manteniamo sostanzialmente invariata la
stima 2026 a €24.4mn, mentre alziamo i ricavi 2027-28 rispettivamente del 14% e 12%, a €30.5mn e
€33.6mn, incorporando gli effetti del consolidamento di Bl Health, il cui closing & previsto entro il 30
novembre 2026. L'operazione dovrebbe fornire un ulteriore contributo non solo alla crescita, ma
anche alla marginalita dell’area: I’Adj. EBITDA Healthcare & atteso salire da €5.8mn nel 2026 a €8.5mn
nel 2027 e €9.6mn nel 2028, con un margine in progressione dal 23.9% al 28.7%. Rispetto alle
precedenti stime, I’Adj. EBITDA 2027-28 aumenta rispettivamente del 13% e 11%.

Energy: aspettative ridimensionate. Rivediamo significativamente al ribasso le prospettive
dell’Energy, alla luce di uno sviluppo delle comunita energetiche rinnovabili inferiore alle attese. Le
nuove stime di ricavi passano a €3.0mn/€3.6mn/€4.3mn nel 2026-28, con revisioni del -24%/-40%/-
49% rispetto alle precedenti attese. I| CAGR 2025-28 scende cosi a circa il 17% dal precedente 47%.
La minore leva operativa determina una revisione ancora piu marcata dell’Adj. EBITDA, ora stimato a
€0.3mn/€0.5mn/€0.7mn, pari al -37%/-55%/-71% rispetto alle precedenti previsioni. Assumiamo
comunque un progressivo recupero del margine, dal 9.8% nel 2026 al 17.2% nel 2028, su livelli
tuttavia nettamente inferiori a quelli precedentemente ipotizzati.

La combinazione di questi fattori, a livello consolidato, porta i ricavi a €33.2mn nel 2026, €40.6mn nel
2027 e €44.8mn nel 2028, corrispondenti a una crescita rispettivamente del 5%, 22% e 11%, e I'Adj.
EBITDA a €6.7mn nel 2026, €9.7mn nel 2027 e €11.2mn nel 2028, con una marginalita del 20.3%, 23.9%
e 25.1%, rispetto al precedente 21.9%, 24.6% e 27.2%. La revisione & quindi particolarmente rilevante sul
2026 e sul 2028, mentre nel 2027 il maggiore contributo dell’Healthcare, incluso Bl Health, compensa in
larga parte il ridimensionamento dell’Energy.

A valle dellEBITDA, stimiamo un EBIT di €2.6mn/€5.4mn/€7.0mn nel 2026-28, in calo del 30%/9%/17%
rispetto alle precedenti previsioni, e un utile netto di €1.1mn/€3.0mn/€4.2mn, rivisto rispettivamente del -
48%/-18%/-24%. Nonostante la revisione delle stime, il profilo reddituale mostra un significativo recupero
nel biennio 2027-28, sostenuto in particolare dall’aumento del peso e della marginalita dell’Healthcare.

Infine, aggiorniamo anche le nostre attese sulla struttura finanziaria per incorporare €4.9mn di impatto
dell’acquisizione di Bl Health. Prevediamo pertanto una NFP negativa per €16.4mn a fine 2026, rispetto
ai precedenti €12.2mn, seguita da un graduale deleveraging a €15.6mn nel 2027 e €13.3mn nel 2028,
sostenuto dalla crescita della redditivita e dalla generazione di cassa operativa.
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Maps Group — Estimate revisions

2026 New 2027 New 2028 New 20260Ild 2027 0Old 2028 Old 2026 ch. 2027 ch. 2028 ch.
Sales 33.2 40.6 44.8 35.5 40.4 46.6 -6% 0% -4%
% YoY growth 5.2% 22.1% 10.5% 12.2% 13.9% 15.3%
o/w Healthcare 24.4 30.5 33.6 24.4 26.8 30.0 0% 14% 12%
% YoY growth 12.1% 25.0% 10.0% 12.0% 10.0% 12.0%
o/w Energy 3.0 3.6 4.3 4.0 6.0 8.5 -24% -40% -49%
% YoY growth 12.7% 19.6% 20.0% 49.0% 50.0% 41.7%
o/w Other Markets 4.0 4.5 4.9 5.5 6.2 6.8 -28% -28% -28%
% YoY growth -26.4% 12.0% 10.0% 2.0% 12.0% 10.0%
o/w Custom Projects 1.8 2.0 2.0 1.6 14 13 16% 42% 61%
% YoY growth 4.8% 10.0% 2.0% -10.0% -10.0% -10.0%
Adj. EBITDA 6.7 9.7 11.2 7.9 10.1 12.8 -15% -4% -12%
% of sales 20.3% 23.9% 25.1% 21.9% 24.6% 27.2%
% YoY growth 19.5% 44.1% 15.8% 40.1% 28.2% 26.8%
o/w Healthcare 5.8 8.5 9.6 6.2 7.5 8.7 -5% 13% 11%
% of sales 23.9% 27.7% 28.7% 25.3% 27.8% 28.9%
o/w Energy 0.3 0.5 0.7 0.5 1.2 2.5 -37% -55% -71%
% of sales 9.8% 15.0% 17.2% 11.7% 20.1% 29.8%
o/w Other Markets 0.4 0.5 0.6 1.2 1.4 1.6 -65% -65% -60%
% of sales 10.5% 10.9% 12.6% 21.8% 22.5% 23.0%
o/w Custom Projects 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 177% 237% 301%
% of sales 10.6% 10.9% 11.9% 4.5% 4.6% 4.8%
Non-recurring costs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
D&A and Provisions -4.1 -4.3 -4.3 -4.1 -4.2 -4.5 0% 3% -4%
EBIT 2.6 5.4 7.0 3.8 5.9 8.4 -30% -9% -17%
% of sales 8.0% 13.4% 15.5% 10.6% 14.5% 17.7%
% YoY growth 58.8% 104.6% 28.4% 128.5% 55.9% 40.7%
Net Financial Charges -1.0 -1.1 -1.0 -0.9 -0.8 -0.8
Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pretax Profit 1.7 4.4 6.0 2.9 5.1 7.6 -43% -15% -22%
Taxes -0.6 -1.3 -1.7 -0.9 -1.5 -2.2
tax rate 36% 29% 29% 29% 29% 28%
Cons. Net Profit 1.1 3.1 4.3 2.1 3.7 5.5 -48% -15% -22%
% of sales 3.2% 7.6% 9.5% 5.8% 8.9% 11.6%
Minorities 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0
Net Profit 1.1 3.0 4.2 2.1 3.7 5.5 -48% -18% -24%
% of sales 3.2% 7.4% 9.3% 5.8% 8.9% 11.6%
Operating Cash Flow 5.8 5.0 6.6 4.0 5.8 6.8
Capex -4.3 -4.2 -4.3 -3.5 -3.8 -4.0
Free Cash Flow 1.5 0.8 23 0.5 2.0 2.8
Other Investments -4.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital increase (Buy-back) -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
NFP -16.4 -15.6 -13.3 -12.2 -10.1 -7.4

Source: Websim Corporate estimates
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Valutazione

A seguito della revisione delle stime e tenuto conto anche dei multipli di settore 2026-2027 riduciamo il nostro
target price su Maps Group a Eu3.50 da Eu4.20. La nostra valutazione include uno sconto liquidita del 20% ed
e basata per il 50% sul DCF (Eu3.80 dal precedente Eu4.90) e per il 50% sui multipli di settore (Eu3.20 dal
precedente Eu3.60). Confermiamo il rating BUY sulla base di un upside potenziale di circa il 50%.

Maps Group — Valuation Summary (€ mn)

Equity 20% Fair Equity Number of Fair Value
Valuation Method Value Lig. Disc. Value shares (mn) per share (Eu) % Weight
A) Discounted Cash Flow Model 62.3 (12.5) 49.8 13.0 3.8 50%
B) Peer Multiple Comparison 51.9 (10.4) 415 13.0 3.2 50%
Weighted average value 57.1 (11.4) 45.7 3.5 100%

Source: Websim Corporate estimates

A meri fini espositivi, riportiamo qui di seguito una tabella che evidenzia i multipli ai quali Maps Group
tratterebbe a target price.

Maps Group — Trading Multiples @ Target Price

Fiscal Year 2026 E 2027 E 2028 E
F.d. shares (mn) 13.0 13.0 13.0
Market Cap. (€ mn) 46 45 45
Enterprise Value (€ mn) 62 61 59
EV/Sales 1.9 1.5 1.3
EV/EBITDA 9.2 6.3 53
EV/EBIT 23.5 11.3 8.5
EV/Capital Employed 1.5 1.4 1.3
P/E 42.4 15.2 10.9
P/CEPS 8.8 6.2 5.4

Source: Websim Corporate estimates

Discounted Cash Flow Model

Nell’applicazione del Discounted Cash Flow Model abbiamo utilizzato le nostre stime esplicite 2026-2028 e
stime 2029-2030 che convergono al tasso di crescita perpetua (i.e. “g”).

Maps Group — Discounted Cash Flow Model (€ mn)

AS OF 2026 E 2027E 2028 E 2029 E 2030 E v

Net Revenues 33.2 40.6 44.8 48.0 50.4 52.4
YoY growth 5.2% 22.1% 10.5% 7.0% 5.0% 4.0%

EBITDA 6.7 9.7 11.2 12.2 12.8 133
EBITDA margin 20.3% 23.9% 25.1% 25.4% 25.4% 25.4%

D&A (4.1) (4.3) (4.3) (4.5) (4.5) (4.5)
EBIT 2.6 54 7.0 7.7 8.3 8.8
EBIT margin 8.0% 13.4% 15.5% 16.0% 16.4% 16.8%

Taxes (1.0) (1.6) (2.0) (2.2) (2.4) (2.5)
tax rate 36.1% 28.9% 28.6% 28.6% 28.6% 28.6%

NOPAT 1.7 3.9 5.0 5.5 5.9 6.3
D&A 4.1 4.3 4.3 4.5 4.5 4.5
ANWC 0.6 (2.4) (2.0) (1.2) (0.9) (0.8)
Capex (4.3) (4.2) (4.3) (3.8) (4.6) (4.8)
% Capex on net turnover 12.9% 10.4% 9.7% 8.0% 9.1% 9.1%

Operating Free Cash Flow 2.1 1.6 3.0 4.9 4.9 5.2
Discounting factor 1.00 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65
Discounted Free Cash Flow 2.1 1.4 2.5 3.8 3.5 34

Source: Websim Corporate estimates
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Le principali assunzioni utilizzate nel Discounted Cash Flow Model della Societa sono riassunte qui di seguito:

Tasso Risk Free pari al 4.0% (invariato)

Equity Risk Premium pari al 5.5% (invariato)

Beta unlevered pari a 0.96 (invariato)

Tasso di crescita perpetua “g” pari al 4.0% (invariato)

Le nostre assunzioni portano alla determinazione di un WACC a regime pari al 9.1% (dal precedente 9.2%).

Lo schema che segue riassume gli esiti della nostra valutazione, che si sostanzia in un Enterprise Value paria
circa €80mn, di cui I'83% riconducibile al valore terminale della Societa, e in un fair Equity Value al netto di
uno sconto liquidita del 20% pari a circa €50mn, equivalente a €3.80 per azione (che si confronta con il
precedente valore di Eu4.90 per azione).

Maps Group — Discounted Cash Flow Valuation Summary (€ mn)

A) 2026-30 Discounted Free Cash Flows 13.2

Terminal Value 102.9
Discounting factor 0.65

B) Discounted Terminal Value 66.6
C) = (A+B) Enterprise Value 79.8 100%

NFP @ 31.12.2025 (12.7)
Bl Health acquisition (4.9)
Equity Value 62.3
20% liquidity discount (12.5)
Fai Equity Value 49.8
Number of shares (mn) 13.0
Fair Value per share (Eu) 3.8

Source: Websim Corporate estimates

Stante la rilevanza del valore terminale rispetto al valore complessivo attribuito alla Societa, abbiamo
performato un’analisi di sensitivita analizzando come evolverebbe il Fair Equity Value derivante dal DCF al
variare del costo medio ponderato del capitale (“WACC”) e al tasso terminale di crescita ipotizzato (“g”).

Maps Group — DCF Valuation: Sensitivity Analysis to WACC and “g”

Fair Equity Value Sensitivity to WACC & Terminal Growth

7.1% 8.1% 9.1% 10.1% 11.1%
2.0% 4.8 39 3.3 2.9 2.5
2.5% 5.4 4.3 3.6 3.1 2.7
3.0% 6.0 4.8 2 33 2.9
3.5% 6.9 54 43 3.6 3.1
4.0% 8.1 6.0 4.8 89 33
4.5% 9.8 6.9 5.4 43 3.6
5.0% 12.2 8.1 6.0 4.8 3.9
5.5% 16.2 9.8 6.9 54 4.3
6.0% 23.9 12.2 8.1 6.0 4.8

Source: Websim Corporate estimates

Dall’analisi svolta emerge come, pur ipotizzando una riduzione di 2 punti percentuali del tasso di crescita
terminale ed un contestuale aumento del WACC di due punti percentuali, al 11.1%, vale a dire in uno
scenario che definiamo Worst Case, le nostre stime supporterebbero un Fair Equity Value pari a €2.50,
superiore del 8% rispetto alle attuali quotazioni.
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Analisi dei multipli di settore

Coerentemente con I'impostazione precedente abbiamo preso come riferimento i multipli EV/EBITDA
mediani dell’anno corrente (9.3x) e del successivo (7.6x), pesandoli entrambi al 50%. La valutazione basata
sui multipli di settore conduce ad un fair Equity Value, al netto di uno sconto liquidita del 20%, pari a Eu3.20
per azione (vs. valutazione precedente di Eu3.60).

Maps Group — Comparable Companies Market Capitalization and Share Price Performance

Price Mkt Cap. Share Price Performance
(local FX) (€ mn) 1M 3M 6M 12mM
TXT e-solutions 53.50 696 3.9% 37.9% 77.7% 74.0%
Admicom 27.65 138 1.7% 4.9% -4.8% -43.7%
F-Secure 1.49 260 -24.6% -26.6% -9.4% -12.0%
Qt Group 33.80 861 -4.4% 44.2% 76.5% -26.0%
74Software 37.80 1,124 -4.5% 1.6% 17.8% 2.2%
Craneware 10.66 428 -19.6% -26.4% -19.5% -55.2%
Sectra 290.20 4,666 -1.0% 1.0% 22.0% -5.2%
Vitalhub 7.53 298 -8.3% 5.6% 9.1% -32.0%
Average 1,059 -7.1% 5.3% 21.2% -12.2%
Median 562 -4.5% 3.3% 13.4% -19.0%
Maps Group 2.33 31 -8.3% -14.3% -4.9% -28.1%
Source: FactSet
Maps Group — Comparable Companies Trading Multiples (x)
P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2026 2027 2026 2027 2026 2027
TXT e-solutions 19.7 16.2 11.5 9.5 27.4 14.0
Admicom 14.1 12.1 10.0 8.1 17.8 12.4
F-Secure 11.4 9.3 8.0 6.7 12.7 9.4
Qt Group 31.6 17.2 15.6 10.1 22.5 12.6
74Software 13.6 12.1 8.6 7.2 10.0 8.6
Craneware 171 15.2 10.8 9.2 14.8 12,5
Sectra 75.9 58.6 4.7 3.3 5.4 3.6
Vitalhub 41.8 26.0 5.8 4.0 6.4 4.2
Average 28.2 20.8 9.4 7.3 14.6 9.7
Median 18.4 15.7 9.3 7.6 13.8 10.9
Maps Group 28.2 10.1 6.9 4.7 17.7 8.5
Source: FactSet
Maps Group — Trading Multiples Valuation Summary
Trading Multiples Mkt Cap. (€ Numberof Value per Weight
Valutation Map Multiple (x) EV mn) shares (mn)  share (€)
2026 median EV/EBITDA 9.3 62.5 45.9 13.0 3.5 50%
2027 median EV/EBITDA 7.6 74.3 58.4 13.0 4.5 50%

Value per share (Eu)
20% liquidity discount (0.8)
Fair value per share (Eu)

Source: Websim Corporate estimates
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Conclusioni

Risultati inferiori alle attese, ma continua a migliorare la qualita del business

I risultati del 1H26 di Maps Group restituiscono un quadro contrastato. Da un lato, la crescita reported dei
ricavi & stata contenuta e la marginalita dell’Healthcare, pur rimanendo su livelli elevati, ha mostrato una
flessione piu marcata delle nostre attese. Dall’altro, depurando il confronto dalle commesse straordinarie a
bassa marginalita del 1H25, la crescita organica rimane a doppia cifra e, soprattutto, prosegue con decisione
il miglioramento della qualita del revenue mix. | ricavi da canoni sono cresciuti del 33% YoY, arrivando a
rappresentare il 48% dei ricavi caratteristici, rafforzando la visibilita e la prevedibilita dei risultati futuri.
Positiva anche la generazione di cassa operativa, mentre I'incremento dell'indebitamento nel semestre &
sostanzialmente riconducibile all’attivita di M&A.

Healthcare resta il principale driver, mentre ridimensioniamo le aspettative sull’Energy

La nostra view di medio termine continua a poggiare principalmente sull’Healthcare, che rappresenta ormai
il mercato di riferimento largamente prevalente per il Gruppo e che dovrebbe beneficiare sia della crescita
organica delle soluzioni di Data Driven Governance sia del contributo delle acquisizioni (Ellysse e Bl Health).
In particolare, il consolidamento di Bl Health dovrebbe sostenere un’accelerazione dei ricavi e della
redditivita dal 2027, portando I’Adj. EBITDA Healthcare da €5.8mn nel 2026 a €9.6mn nel 2028 e il relativo
margine dal 23.9% al 28.7%. Al contrario, abbiamo adottato un approccio significativamente piu prudente
sul’Energy, dove lo sviluppo delle comunita energetiche rinnovabili sta procedendo piu lentamente di
guanto precedentemente ipotizzato.

Stime ridotte, ma rimane significativo il potenziale di crescita nel medio termine

Alla luce dei risultati semestrali abbiamo rivisto al ribasso le nostre previsioni, riducendo I’Adj. EBITDA del
15% nel 2026, del 4% nel 2027 e del 12% nel 2028 e I'utile netto rispettivamente del 48%, 18% e 24%. Le
nuove stime incorporano tuttavia un marcato miglioramento del profilo reddituale a partire dal 2027:
prevediamo ricavi in crescita da €33.2mn nel 2026 a €44.8mn nel 2028 e un Adj. EBITDA da €6.7mn a
€11.2mn, con un’espansione del margine dal 20.3% al 25.1%. Riteniamo che la maggiore incidenza dei ricavi
ricorrenti, il crescente peso dell’Healthcare e il contributo di Bl Health possano rappresentare i principali
driver di tale recupero.

BUY confermato, nuovo target price a €3.50

La revisione delle stime determina una riduzione della nostra valutazione, con un target price che passa a
€3.50 da €4.20, ottenuto attribuendo pari peso al DCF (€3.80 per azione) e alla valutazione basata sui multipli
di settore (€3.20), in entrambi i casi dopo I'applicazione di uno sconto di liquidita del 20%. Confermiamo il
rating BUY, considerando che il nuovo target continua a incorporare un upside di circa il 50% rispetto alle
attuali quotazioni. Pur riconoscendo una minore visibilita sulla crescita di breve termine e una struttura
finanziaria pil leveraged dopo le recenti acquisizioni, riteniamo che I'attuale valutazione non rifletta
pienamente il progressivo miglioramento qualitativo del business e il potenziale di crescita e recupero della
marginalita atteso nel 2027-28.
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Company in Brief

Descrizione della societa Management Azionisti
m Maps, azienda nata nel 2001, &€ una PMI Innovativa quotata dal 2019 Chairman: Marco Ciscato Maurizio Pontremoli 12.5%
sul segmento EGM, a capo di un gruppo, Maps Group, con un giro d’affari CEO: Maurizio Pontremoli Eiffel Investment Gr. 10.2%
2025.d.| Eu?ZrTm, attivo nella prf)duzwne e dlstrlbu2|.one dl.st.)ftware per R&D Director: Gian Luca Cattani Domenlc.o Miglietta 8.9%
I'analisi dei big data, nel’ambito della trasformazione digitale. Maps Marco Ciscato 8.5%
Group, la cui sede principale € a Parma, opera in tutta Italia con soluzioni MC7S.r.l. 5.7%
proprietarie dedicate al settore sanitario (Healthcare) ed alla transizione Gian Luca Cattani 5.7%
energetica (Energy) e con un portafoglio di prodotti cross-mercati (Other Others 16.7%
Markets). Realizza anche progetti ad hoc (Custom Projects). Market float 31.8%
Punti di forza/Opportunita Rischi/Debolezze
®  Posizione di leadership nei mercati di riferimento, caratterizzati da = Potenziali difficolta nei processi di integrazione delle acquisizioni
elevati tassi di crescita della domanda = Presenza geografica esclusivamente nazionale
®  Opportunita di M&A in mercati frammentati = Possibile ingresso nel mercato italiano di operatori internazionali
®  Business Model scalabile, grazie all'elevata incidenza sul fatturato = Ridotta capitalizzazione di mercato
dei prodotti proprietari (95% nel 2025)
®  Rapporti di lunga durata con la clientela ed elevata incidenza sul
fatturato dei canoni ricorrenti (41% nel 2025)
Maps Group — 2025 Turnover Breakdown by Division Maps Group - 2025-2028E Net Turnover Breakdown by Division (€ mn)
= Maps Healthcare Maps Energy Maps Layers = Mindlab B Maps Healthcare Maps Energy Maps Layers Mindlab
5%
50.0
0,
7% 40.0
300 38
0
20.0
9%
100 24.4
0.0
2026E 2027E 2028E
Source: Company Data Source: Company Data & Websim Corporate estimates
Maps Group - 2021-2028E EBITDA (€ mn) and Adj EBITDA Margin (%) Maps Group - 2021-2028E RoACE Evolution (%)
EBITDA (€ mn) Adj. EBITDA (€ mn)  ew= Adj. EBITDA margin Average Capital Employed Adj. EBIT em— ROACE
25.1%
125 | 23.8% 24.7% 23.9% . 27.5% . ]
23.0% ig.g 40.0 e 4 oo
100 22.5% 0 e :
20.0% : : 33.1 15.2%
7.5 17.5% 350 s il
: 30.0 12.3%
15.0% 11.1% 11.0%
4.95.0 12.5% 25.0 10.0%
50 10.0% 200 \ §
- 15.0 6.6%
25 5.0% 10.0 -~ 4.2% 37 5.4 7.0
: 15 ) 2.6
2.5% 5.0
0.0 0.0% 0.0 0.0%
2022 2023 2024 2026E 2027E 2028E 2022 2023 2024 2026E 2027E 2028E
Source: Company Data & Websim Corporate estimates Source: Company Data & Websim Corporate estimates
Maps Group - 2021-2028E Net Income (€ mn) & Net Income Margin (%) Maps Group - 2021-2028E NFP (€ mn) and Cash Conversion Rate (%)
Net Income Net Income margin Net Financial Position e Cash Conversion Rate
9
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Source: Company Data & Websim Corporate estimates

Source: Company Data & Websim Corporate estimates
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DETAILS ON STOCK RECOMMENDATION

Stock NAME MAPS GROUP

Current Recomm: BUY Previous Recomm: BUY
Current Target (€): 3.50 Previous Target (€): 4.20
Current Price (€): 2.33 Previous Price (€): 2.46

Date of report: 02/10/2026 Date of last report: 13/04/2026
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