


INDICE ErneDues

RELAZIONE SULLA GESTIONE 3
FATTI DI RILIEVO AVVENUTI NEL PERIODO 5
ANDAMENTO DELLA GESTIONE DELLA SOCIETA’ 7
PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE A CUI E ESPOSTA LA SOCIETA 13
ATTIVITA' DI RICERCA E SVILUPPO 15
RAPPORTO CON LE PARTI CORRELATE 15
FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI DOPO LA CHIUSURA DEL PERIODO 16
EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE 16
ALTRE INFORMAZIONI 17
ATTIVITA DI DIREZIONE E COORDINAMENTO 17
BILANCIO 18

STATO PATRIMONIALE 19

CONTO ECONOMICO 21

RENDICONTO FINANZIARIO METODO INDIRETTO 22
NOTA INTEG. AL BILANCIO INTERMEDIO CHIUSO AL 30 GIUGNO 2025 23
NOTA INTEGRATIVA, ATTIVO 29
NOTA INTEGRATIVA, PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 35
NOTA INTEGRATIVA, CONTO ECONOMICO 40
NOTA INTEGRATIVA E ALTRE INFORMAZIONI 42
NOTA INTEGRATIVA PARTE FINALE 44

Pagina | 2



RELAZIONE SULLA GESTIONE

La presente relazione sulla gestione, a norma dell’art. 2428 del Codice civile, &€ redatta a corredo del bilancio semestrale

chiuso al 30 giugno 2025.

INFORMAZIONI SULLA SOCIETA’

Erredue S.p.A. (nel seguito anche la “Societa”) € una societa attiva nella progettazione e produzione di soluzioni altamente
innovative e personalizzate per la produzione, miscelazione e purificazione on-site di gas tecnici (idrogeno, azoto e ossigeno)
fondata nell’'anno 2000 su iniziativa dell’attuale Presidente e CEO Enrico D’Angelo.

LA COMPAGINE SOCIALE

Col passare degli anni i fondatori hanno favorito I'entrata in societa di molti lavoratori fino a creare una Micro Public Company
composta da 22 soci/lavoratori. A partire dal 6 dicembre 2022 la societa ha ottenuto la quotazione al Euronext Growth Milan.
L'operazione si € perfezionata con un IPO da euro 22.500 migliaia; dei quali euro 15.000 migliaia in aumento di capitale (euro
1.250 migliaia di capitale + euro 13.750 migliaia a titolo di sovrapprezzo azioni), mentre euro 7.500 migliaia sono stati remunerati

ai soci per la vendita di parte delle loro azioni.

Al 30/06/2025 il 54% delle azioni della Societa & detenuto dalla controllante Green H2 Holding Srl, mentre I'altro 46% é& costituito
da azioni liberamente circolanti sul sistema multilaterale di scambio Euronext Growth Milan tenuto da Borsa lItaliana Spa.

ORGANI SOCIETARI

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
D'Angelo Enrico

Barontini Francesca

Giacomelli Emiliano

Selvatici Stefano

Terraneo Francesco

Presidente del Consiglio di Amministrazione
Amministratore delegato

Consigliere con deleghe operative
Consigliere indipendente

Consigliere

COLLEGIO SINDACALE
Monaco Riccardo

Paglioni Marco

Sapia Andrea

Trusendi Martina

Pratesi Marco

Presidente del Collegio Sindacale
Sindaco effettivo

Sindaco effettivo

Sindaco supplente

Sindaco supplente

SOCIETA' DI REVISIONE

BDO Italia S.p.a.
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LE ATTIVITA’ INDUSTRIALI

La societa costruisce, vende e affitta direttamente apparecchiature per la generazione di gas, curando tutte le fasi
produttive: ricerca, progettazione, costruzione e attivita post-vendita; ritenendo che il loro insieme costituisca "un unicum"
di conoscenze da custodire al proprio interno. | generatori prodotti hanno come destinazione molti settori, fra i quali il
metallurgico, il metalmeccanico, I'alimentare, il farmaceutico, il navale, I'energetico, ecc. | diversi mercati di riferimento
agevolano un costante rinnovamento delle produzioni sulla spinta delle evoluzioni tecnologiche di ciascuno di essi.

Da sempre i nostri generatori sono impiegati per lo piu nei processi industriali per integrare o sostituire
I'approvvigionamento dei gas tecnici, altrimenti acquistati in bombole e pronti all'uso da imprese di grandi dimensioni
(spesso multinazionali) che producono i gas in grandi impianti chimici, per poi trasportarli sul punto di consumo.

L'autoproduzione rappresenta un modello alternativo di approvvigionamento dei gas che, a fronte di un investimento
iniziale nell'impianto, offre significativi vantaggi sia economici che operativi.

L'autoproduzione garantisce una significativa riduzione dei costi complessivi di approvvigionamento del gas, consentendo
di operare con maggiore sicurezza e indipendenza rispetto ai fornitori tradizionali. Il costo del generatore si ammortizza
nel medio periodo grazie al risparmio sui rifornimenti, oppure pud essere immediatamente neutralizzato tramite la formula
dell'affitto.

Un ulteriore vantaggio & rappresentato dall'aumento della sicurezza operativa: la produzione di gas on-demand elimina i
rischi legati al trasporto e allo stoccaggio. Inoltre, I'autoproduzione tutela i clienti dalle oscillazioni di prezzo tipiche del
mercato dei gas tecnici, garantendo stabilita economica ed operativa nel lungo termine.

| vantaggi sopra descritti rendono i generatori per I'autoproduzione una soluzione flessibile, capace non solo di sostituire i
tradizionali sistemi di approvvigionamento di gas, ma anche di integrarsi con essi per soddisfare le specifiche esigenze
operative dei siti industriali. In un contesto cosi complesso, non basta sfruttare le opportunita offerte dal mercato: &
necessario adottare un approccio proattivo, innovando e creando nuove nicchie di mercato per ampliare il potenziale di
crescita e consolidare I'espansione. Questa visione strategica ha portato all'introduzione della formula di locazione,
particolarmente apprezzata sul mercato interno, e allo sviluppo di apparecchiature complesse che superano la semplice
produzione di gas. L'azienda investe inoltre in attivita di ricerca e sviluppo e nell'ampliamento della gamma di prodotti, con
un futuro orientato verso la realizzazione di soluzioni che spaziano dai micro-generatori, destinati ai laboratori di analisi,
fino ai grandi impianti di scala industriale (un megawatt e oltre), dove l'idrogeno prodotto assume il ruolo di vettore
energetico.

Sulla base di numerosi progetti e programmi d’investimento sostenuti in Italia dal PNRR, a partire dall’'esercizio 2024
abbiamo iniziato a vendere i primi impianti per la generazione di idrogeno da elettrolisi dellacqua legati alla transizione
energetica; attivita che vanno avanti come da programmi, anche nel corrente periodo, al termine del quale saranno ceduti
i primi nuovi generatori di ldrogeno di maggiori dimensioni che sfruttano la tecnologia PEM.

Le caratterizzazioni degli impianti impiegati per la produzione di energie pulite contribuiranno alla creazione di nuovi
mercati.

Dal punto di vista produttivo, la societa adotta molteplici forme di produzione:
. per il magazzino: componentistica specifica e ricambi;

. make to order: per ottenere prodotti a base standard ma con caratteristiche e accessori funzionali all'impiego
effettivo, evitando dimensionamenti non appropriati.

. engineering to order: per i nuovi e per i grandi impianti in relazione alle caratteristiche e alle capacita produttive
di ciascuno, nonché ai siti industriali a cui sono destinati.

Allo stato attuale I'azienda opera su sei unita:

| la sede di Livorno e le unita attigue con 2.670 mq destinati a produzione/magazzino e circa 650 mq di uffici che
ospitano la direzione, le aree commerciali, tecniche e amministrative, a cui a partire da febbraio 2022 si sono aggiunti
ulteriori 1.200 mq (di proprieta) attualmente destinato alla linea da laboratorio. A questi si aggiunge un’ulteriore area
utilizzata per la produzione dei grandi impianti;

1l il centro ricerche, posto in un fabbricato attiguo e collegato internamente alla sede principale per complessivi 500
mq utilizzato come laboratorio e area didattica, con un parcheggio di pertinenza;

1 I'unita locale di Lavaiano di Lari, adibita a produzioni meccaniche e magazzino, con circa 2.125 mq.
Gli immobili di cui ai punti | e Ill sono di proprieta della Societa. | locali del Centro Ricerche sono in locazione.

Dal punto di vista organizzativo-industriale, I'azienda ha adottato gia da diversi anni una chiara distinzione tra le aree
produttive dedicate agli impianti di medie dimensioni e quelle riservate ai micro-generatori da laboratorio. Questa
separazione operativa si riflette nella disposizione fisica degli spazi, con ambienti produttivi separati, e nella gestione da
parte di team dedicati.
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La divisione & stata implementata anche sul piano commerciale, consentendo a ciascun prodotto o servizio di ricevere
un'attenzione specifica e accurata, indipendentemente dal suo valore economico. Questa strategia, focalizzata
sull'eccellenza operativa e sulla personalizzazione, si € dimostrata altamente efficace nel garantire risultati di successo.

Adozione del codice etico e del modello di Organizzazione, Gestione e Controllo ex D.Lgs. 231/2001

In ottemperanza a quanto disposto dal D. Lgs. 8 giugno 2001, n.231, recante la disciplina delle responsabilita
amministrative delle persone giuridiche, la Societa osserva il codice etico contenente l'insieme dei diritti, doveri e delle
responsabilita della Societa stessa nei confronti di tutti gli stakeholders. L’adozione di un modello organizzativo che
prevede la precisa attribuzione di compiti e responsabilita con funzioni anche di controllo finalizzate ad indirizzare le attivita
del personale operativo e manageriale portera ad efficientare sempre piu il raggiungimento degli obiettivi aziendali. |l
modello attuale & stato approvato dal Cda nel novembre 2022.

CERTIFICAZIONI

Erredue opera in un settore industriale che presenta una rischiosita legata ai siti di produzione e stoccaggio dell'idrogeno.
Come ogni combustibile, infatti, I'ildrogeno puo incendiarsi e/o esplodere in caso di perdite. In ragione di tali rischiosita, le
attrezzature utilizzate dalla Societa sono progettate con caratteristiche di sicurezza che limitano il rischio di incidenti
industriali. La Societa nel corso degli anni ha mantenuto, oltre alle certificazioni ISO per l'industria, numerosi titoli e
certificazioni per poter esportare in tutto il mondo i propri prodotti. Tra di esse si evidenziano la certificazione UNI CEI EN
ISO 13485:2016 che ha ad oggetto la progettazione, fabbricazione ed assistenza tecnica di concentratori di ossigeno ad
uso medicale, la certificazione “ATEX”, la “PED prodotti”, la “PED azienda” per complessi di macchinari, oltre alla
certificazione 45001 (Sistema di gestione della salute e sicurezza sul lavoro) e alla certificazione MOCA, dedicata a tutti i
produttori di materiali, oggetti e gas che entrano a contatto con gli alimenti.

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI NEL PERIODO

COSTRUZIONE DEL NUOVO STABILIMENTO

In linea coi piani di sviluppo di medio periodo, nel giugno 2023 la Societa ha acquistato un ulteriore fabbricato industriale
che, previo ampliamento e ristrutturazione, diventera la sede principale della Societa. Il nuovo insediamento produttivo,
che si sviluppera su di un’area complessiva di 16.000 mq, conterra circa 10.000 mq destinati alla produzione dei generatori
e dei loro componenti anche meccanici, magazzini di stoccaggio, oltre agli uffici tecnici, amministrativi e direzionali. Fiore
all'occhiello del nuovo insediamento sara un’area appositamente dedicata alla costruzione dei generatori di maggiori
dimensioni, munita di appositi mezzi di sollevamento e spostamento dei materiali. Il prezzo corrisposto per I'acquisto del
fabbricato gia esistente e delle aree annesse ammonta ad euro 2.800.000.

Immediatamente dopo l'acquisto erano iniziate le attivita di sviluppo del progetto di ampliamento e ristrutturazione
avvalendosi della consulenza tecnica dello studio Pratesi Group Srl di Livorno, che ha assunto anche l'incarico di direttore
tecnico dei lavori. Nel mese di novembre 2023 sono stati presentati al comune di Livorno gli elaborati progettuali per la
loro approvazione. Durante il mese di luglio 2024 il Comune di Livorno ha concesso le autorizzazioni per la modifica,
I'ampliamento e la ristrutturazione del nuovo sito industriale e nello stesso mese sono stati avviati i lavori. Attualmente la
fine dei lavori & stimata per il secondo trimestre 2026; tuttavia, per soddisfare le crescenti richieste di produzione di
generatori di idrogeno di grandi dimensioni, contiamo di anticipare la ristrutturazione del reparto dedicato ai grandi impianti
a ottobre 2025. Sulla base dei capitolati tecnici stilati € dei contratti e dei preventivi di spesa ricevuti il costo complessivo
del nuovo sito industriale si aggirera attorno ai 13 milioni di euro, che saranno finanziati con le seguenti fonti:

. mutui gia deliberati:

a) Intesa San Paolo — Euro 3 milioni da rimborsare in 15 anni con 18 mesi di preammortamento (erogato a luglio
2024);

b) BPM — Euro 3 milioni da rimborsare in 15 anni con 18 mesi di preammortamento (erogato a luglio 2024);

c) BPM — Euro 2 milioni da rimborsare in 8 anni con 18 mesi di preammortamento;

. Altri finanziamenti:

d) SIMEST SPA — euro 2,2 milioni, di cui 1,3 da rimborsare in 4 anni con 30 mesi di preammortamento, oltre 0,9;

milioni a fondo perduto; in finanziamento rientra nel Bando pubblico con assegnazione di risorse a beneficio di imprese
che sono state danneggiate dalla chiusura del mercato Russo/Ucraino in conseguenza del conflitto bellico in atto;

e) M.A.S.E — Euro 1,4 milioni a fondo perduto: domanda di accesso alle agevolazioni dell’ambito dell'investimento
5.2 “IDROGENOQ”, MISSIONE 2, COMPONENTE 2, del PNRR — LINEA B, presentata in data 09/05/2024 assegnato ad
ottobre 2024 ancora non erogato.
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Ad integrazione delle fonti sopra indicate, la Societa potra impiegare le risorse che proverranno dalla cessione di 2
fabbricati uno sito a Lavaiano (PI) e I'altro a Livorno, che potranno essere ceduti solo dopo il trasferimento delle officine
meccaniche all'interno del nuovo insediamento produttivo, realizzando circa euro 1,5 milioni.

I NUOVI IMPIANTI (MEGAWATT)

Durante I'esercizio 2025 la Societa ha proseguito le attivita di sviluppo per la costruzione di impianti per la produzione di
idrogeno con elettrolizzatori alcalini da un Megawatt e oltre.

Abbiamo anche consolidato lo sviluppo del nostro generatore di idrogeno PEM di taglia megawatt, completando la sua
progettazione e ottimizzazione. Questo impianto, che si distingue per I'uso della tecnologia Proton Exchange Membrane,
rappresenta un passo decisivo nella nostra strategia per I'offerta di soluzioni energetiche avanzate, efficienti e sostenibili.
Il primo impianto di grandi dimensioni che utilizza questa nuova tecnologia PEM sara consegnato alla fine del 2025, e altri
ordini significativi prevedono consegne nel 2026.

La richiesta di impianti di questo tipo sta crescendo rapidamente, non solo per l'efficienza e la sostenibilita che offrono, ma
anche per l'adattabilita delle soluzioni proposte alle diverse esigenze di produzione e stoccaggio dell'idrogeno. La
tecnologia PEM, infatti, si distingue per la sua capacita di operare in modo efficiente anche con fonti energetiche rinnovabili
intermittenti, come il solare e I'eolico, favorendo la produzione di idrogeno verde a zero impatto. Questi ordini non solo
confermano il crescente interesse del mercato per i nostri prodotti, ma riflettono anche la fiducia che i nostri i clienti
ripongono nella nostra capacita di fornire soluzioni all'avanguardia. La diversificazione dei progetti, che spaziano da
impianti di piccola e media grandezza a impianti piu complessi e su larga scala, dimostra la versatilita della nostra offerta
e la solidita della nostra posizione nel mercato dell’idrogeno.

INVESTIMENTI IN TITOLI A BREVE TERMINE

In attesa di impiegare parte della liquidita aziendale per il potenziamento delle attivita industriali, la Societa ha investito
parte della liquidita in attivita finanziarie non immobilizzate. Scelta che ha permesso di ottimizzare i flussi finanziari attivi
ottenendo rendimenti in linea con i valori di mercato.

Gili altri titoli non immobilizzati sono descritti nella tabella che segue:

Titolo Cedole Valore Svalutaz. Valore a bilancio

Fondo n. 003283 sott.sicav (BPM 2023) 200.000 0 200.000 0 200.000
Time deposit 100758 scad. 14/07/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100759 scad. 14/07/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100760 scad. 14/07/25 isp 1.000.000 0  1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100761 scad. 14/07/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100762 scad. 14/07/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100770 scad. 29/08/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100771 scad. 29/08/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100772 scad. 29/08/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100773 scad. 29/08/25 isp 1.000.000 0 1.000.000 0 1.000.000
Time deposit 100774 scad. 29/08/25 isp 1.000.000 0  1.000.000 0 1.000.000
Obbligazioni usa usd 1,5% 20-27 (BPM) 497.315  2.513 499.828  (14.304) 485.524
Btp 15.09.2026 3,85% (Bpm) 2.780.590 0 2.780.590 0 2.780.590
Btp 28.01.26 3.20% (Bpm) 2.037.494 0  2.037.494 0 2.037.494
Btp 24/27 2,95% (Bpm) 3.070.928 16722 3.087.650 0 3.087.650
Btp 15-06-2028 2,65% (Bpm) 2142472 460 2.142.932 0 2.142.932
Totale valore 20.728.799 19.696 20.748.495  (14.304) 20.734.190

Laddove i valori di mercato registrati al 30/06/2025 siano inferiori a valori di prima iscrizione si & proceduto a svalutare i
relativi titoli; viceversa, laddove i valori di mercato siano superiori, essi sono stati confermati senza rilevare plusvalenze
che sono iscritte solamente nei casi di effettivo realizzo.

CERTIFICAZIONI
Certificazione UNI PdR 125:2022 - certificazione per la parita di genere

La certificazione UNI/PdR 125:2022, conseguita nel 2024, fornisce un valido supporto alle organizzazioni
nell'implementazione di politiche volte a promuovere la parita di genere. Tale Norma si colloca nel contesto normativo
delineato dall'’Agenda ONU 2030, dal Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR) e dalla norma UNI ISO 30415:2021.

Essa consente alle aziende di attestare il proprio impegno in materia, consolidare la propria reputazione, concorrere al
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raggiungimento degli obiettivi sanciti dall’Agenda 2030 e dal PNRR, beneficiare di agevolazioni fiscali e premialita, e
pianificare interventi di miglioramento futuri.
Certificazione UNI EN ISO 14064-1:2019

La Societa ha ottenuto la certificazione Carbon Footprint conforme alla UNI EN ISO 14064-1:2019, che le ha permesso di
valutare le emissioni di gas serra prodotte dalle sue attivita. Questo ha avviato un processo di decarbonizzazione e
riduzione dell'impatto ambientale, individuando inefficienze nel processo produttivo e aree di miglioramento per I'efficienza
energetica. | risultati costituiranno la base per future valutazioni.

La norma 14064-1:2019 delinea una metodologia per la valutazione dell'impatto delle emissioni di gas serra, consentendo
la misurazione delle emissioni complessive riconducibili alle attivita di un'organizzazione. La misurazione & espressa in
kgCO2eq e la norma descrive la metodologia per la quantificazione e la rendicontazione delle emissioni. | vantaggi per
I'azienda includono trasparenza, aumento della competitivita, allineamento con obblighi di legge, accesso a nuovi mercati,
risparmio energetico e riduzione dei costi.

Certificazione UNI EN ISO 14001:2015

L'azienda ha ottenuto la certificazione ISO 14001 per il proprio Sistema di Gestione Ambientale, che le consentira di gestire
gli aspetti ambientali, migliorare I'immagine aziendale, ridurre i costi e soddisfare i requisiti dei clienti. L'azienda ha anche
avviato il processo per ottenere la certificazione ambientale di prodotto EPD per i suoi elettrolizzatori.

Certificazione UNI EN ISO 50001:2018

La certificazione del sistema di gestione dell'energia secondo la norma UNI EN ISO 50001:2018 aiuta le organizzazioni a
migliorare la propria efficienza energetica e sostenibilita ambientale. Richiede la definizione di una politica energetica,
I'identificazione e la misurazione dei consumi, la definizione di obiettivi di miglioramento e I'attuazione di piani d'azione per
raggiungere tali obiettivi. | vantaggi includono risparmi sui costi, maggiore competitivita, conformita normativa, riduzione
dell'impatto ambientale e miglioramento dell'immagine aziendale, ottenuta a febbraio 2025

Certificazione UNI EN ISO 45001:2023

ERREDUE e certificata UNI EN ISO 45001:2018, ma nel corso del 2025/2026 adeguera il sistema di gestione alla versione
2023 per meglio allineare il sistema di gestione integrato alle norme ISO e avere sempre un approccio proattivo alla salute
e sicurezza dei lavoratori.

Certificazione UNI EN I1SO 27001:2024

L'azienda sta valutando la certificazione UNI ISO 27001:2024 per la gestione della sicurezza delle informazioni, al fine di
proteggere i dati sensibili e garantire la conformita normativa. Tale certificazione &€ necessaria anche per I'adeguamento

alla Direttiva NIS, che mira a migliorare la sicurezza informatica nell' Unione Europea.

ANDAMENTO DELLA GESTIONE DELLA SOCIETA’

PREMESSA INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE

La Societa utilizza alcuni indicatori alternativi di performance, che non sono identificati come misure contabili nell’ambito
dei principi contabili OIC, per consentire una migliore valutazione del’andamento. Pertanto, il criterio di determinazione
applicato dalla Societa potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altre entita o gruppi e il saldo ottenuto
potrebbe non essere comparabile con quello determinato da questi ultimi.

Allo scopo di facilitare la comprensione dell’andamento economico e finanziario della Societa, gli amministratori hanno
individuato alcuni Indicatori Alternativi di Performance (“IAP”). Per una corretta interpretazione di tali IAP si evidenzia
quanto segue: (i) tali indicatori sono costruiti esclusivamente a partire da dati storici di Erredue e non sono indicativi
dell’'andamento futuro della stessa, (ii) gli IAP non sono identificati come misure contabili nell’lambito dei Principi Contabili
Italiani e, pertanto, non devono essere considerati come misure alternative a quelle fornite negli schemi di bilancio per la
valutazione del’andamento economico e della relativa posizione finanziaria e pur essendo derivati dai bilanci relativi ai
periodi annuali ed intermedi, (iii) gli IAP non devono essere considerati sostitutivi degli indicatori previsti dai principi
contabili di riferimento, (iv) la lettura di detti IAP deve essere effettuata unitamente alle informazioni finanziarie della
Societa, (v) le definizioni e i criteri adottati per la determinazione degli indicatori utilizzati dall’Emittente, in quanto non
rivenienti dai principi contabili di riferimento, potrebbero non essere omogenei con quelli adottati da altre societa e pertanto
potrebbero non essere comparabili con quelli eventualmente presentati da tali soggetti, e (vi) gli IAP utilizzati dalla Societa
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risultano elaborati con continuita e omogeneita di definizione e rappresentazione per tutti gli esercizi per i quali sono incluse
informazioni finanziarie.

Si riporta di seguito la definizione dei principali IAP utilizzati nel presente documento:

. Margine operativo lordo (o EBITDA): & definito come: risultato dell’esercizio, rettificato delle seguenti componenti:
(i) imposte sul reddito dell’esercizio, (ii) proventi e oneri finanziari, (iii) rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie e
(iv) ammortamenti e svalutazioni;

. Risultato operativo (o EBIT): & definito come: risultato dell’esercizio, rettificato delle seguenti componenti: (i)
imposte sul reddito dell’esercizio, (ii) proventi e oneri finanziari e (iii) rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie;

. Capitale circolante netto commerciale: & rappresentato dalla somma algebrica di Rimanenze di magazzino,
Crediti verso clienti, Debiti verso fornitori e Acconti;

. Capitale circolante netto (CCN): & rappresentato dalla somma algebrica di Capitale circolante netto commerciale,
Altri crediti e ratei/risconti attivi, Altri debiti e ratei/risconti passivi;

. Capitale investito netto (CIN): e rappresentato dalla somma algebrica di Immobilizzazioni, Capitale circolante
netto (CCN), Trattamento di Fine Rapporto (TFR) e Altri fondi per rischi e oneri;

. DSO (Days Sales Outstanding): rappresentano i giorni medi di incasso dei crediti verso clienti e vengono calcolati
mediante il rapporto tra Crediti verso clienti (al netto della voce Acconti) e Ricavi delle vendite e delle prestazioni,
moltiplicato per 365;

. DPO (Days Payables Outstanding): rappresentano i giorni medi di pagamento dei debiti verso fornitori e vengono
calcolati mediante il rapporto tra Debiti verso fornitori ed i costi per materie prime, sussidiarie, di consumo, di merci e per
servizi, moltiplicato per 365;

. DOI (Days Outstanding Inventory): rappresentano i giorni medi di rotazione delle rimanenze di magazzino e
vengono calcolati mediante il rapporto tra le Rimanenze ed il Costo del venduto (dato dalla somma algebrica dei costi per
materie prime, sussidiarie, di consumo e merci e la variazione delle rimanenze di materie prime e prodotti finiti), moltiplicato
per 365;

. ROIC (Return on Invested Capital): rappresenta una metrica che indica la capacita di un’impresa di utilizzare il
proprio capitale nel miglior modo possibile e viene calcolato mediante il rapporto tra NOPAT (EBIT al netto delle Imposte
sul reddito dell’esercizio) e Capitale Investito Netto (CIN);

. ROIC (gross of taxes): rappresenta una metrica che indica la capacita di un’impresa di utilizzare il proprio capitale
nel miglior modo possibile e viene calcolato mediante il rapporto tra EBIT e Capitale Investito Netto (CIN);

. ROE (Return on Equity): rappresenta un indicatore della redditivita del capitale proprio dell'impresa ed & calcolato
mediante il rapporto tra Utile d’esercizio e Patrimonio Netto;

. Indebitamento finanziario netto (PFN): &€ rappresentato dalla differenza tra: (i) la somma dei Debiti verso banche
e dei Debiti verso altri finanziatori e (ii) la somma di Disponibilita liquide e Attivita finanziarie che non costituiscono
immobilizzazioni.

Si riporta di seguito il prospetto di conto economico riclassificato ponendo a confronto i risultati al 30 giugno 2025 rispetto
al 30 giugno 2024:

(migliaia di Euro) 30/06/2025 % 30/06/2024 % Var. Var. %
Ricavidelle vendite e delle prestazioni 7.221 100,0% 7.682 100,0° @61) (06,0%)
Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni 697 9,72 324 4,2% 373 1149
Variazione rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti 872 12,1% 958  12,5° (85)

Altri ricavi e proventi 160 2,22 126 1,06% 34 27,2
Valore della produzione 8.950 9.090 118,3% 139) (1,5%)
Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 3.799) (52 (3.341) (43,5%) 459) 13,7°
Variazione rimanenze di materie prime 979  13,6¢ 18 0,2° 961 5308,1°
Costi per servizi (1.593) (22,1%) (1.439) (18,7%) (1549 10,7%
Costi per godimento di beni di terzi (68) (0,9%) @1) (0,5%) 27 66,1°
Costi per il personale (2.575) (35,7%) (2.210) (28,8%) (365) 106,5%
Oneri diversi di gestione (76) (1,1%) @®3) (1,1%) 7 (8,6%)
Accantonamenti per rischi 9 (0,1%) (18) (0,2%) 9  (49,0%)
Margine operativo lordo (EBITDA) 1.809 25,0% 1.976 25,7% (168) (8,5%)
Ammortamenti (939) (13,0%) (870) (11,3%) (69) 7,0°
Svalutazioni 0 0,02 ® (01%) 8 (100,0
Risultato operativo (EBIT) 870 12,0% 1.098 14,3% (228) (20,8%)
Proventi/(oneri) fimanaziari 420 5,8% 324 4,2% 96 29,5%
Risultato ante imposte 1.290 17,9% 1.422 18,5% (132 (9,3%)
Imposte sul reddito (311) (4,3%) (380) (4,9%) 69 (18,1%)
Utile netto 979 13,6% 1.042 13,6% (63) (6,1%)
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Il primo semestre 2025 si chiude con un utile di euro 979 migliaia, al netto di ammortamenti per euro 939 migliaia. Di
seguito alcune considerazioni sui principali driver del conto economico.

Il primo semestre 2025 chiude con una riduzione dei ricavi delle vendite e delle prestazioni del 6% rispetto al primo
semestre 2024, motivata in parte dal perdurare della minore domanda interna registrata sui settori “tradizionali” (costituiti
dai mercati dei generatori on-site a servizio di attivita industriali) e, in altra parte, al contemporaneo incremento di attivita
legate alla transizione energetica, che determinano I'allungamento dei tempi di conclusione delle commesse con
conseguente spostamento in avanti del momento di realizzazione dei ricavi. Quanto all’arretramento dei settori tradizionali,
le ragioni sono le medesime del precedente esercizio, con in primo piano i conflitti bellici e la crisi nel settore automotive,
e con aggravamenti generati dalle incertezze sui dazi USA.

In termini percentuali, i ricavi generati dalla vendita dei generatori evidenziano un calo del 15% rispetto al primo semestre
del precedente esercizio. Crescono invece le attivita di assistenza e la ricambistica (+11%) ed i ricavi legati all’affitto dei
generatori (+5,4%).

A livello nazionale la crisi dei comparti automotive e tessile, settori chiave per il tessuto industriale del nostro paese, stenta
a trovare una soluzione tanto da apparire, allo stato attuale, piu come strutturale che temporanea. Piu in generale, dopo
aver raggiunto il mimino storico degli anni post pandemia nel 2024, il 2025 registra una lieve inversione di tendenza ma
solo grazie agli investimenti generati dal PNRR, senza il quale 'economia nazionale sarebbe in recessione. Nel secondo
semestre, tuttavia, si osserva una ripresa degli ordini nel settore tradizionale, che fornisce segnali positivi al mercato e
lascia intravedere prospettive di progressivo consolidamento.

La nostra Societa gia da alcuni anni ha avviato piani ed attivita di sviluppo per andare a cogliere le opportunita che oggi
provengono dalla “transizione energetica”. Infatti, sin dal 2020 abbiamo iniziato a gettare le basi per ricercare e sviluppare
nuovi materiali e nuovi processi produttivi che ci conducessero alla costruzione di generatori di maggiori dimensioni.
Anche la nuova sede in corso di costruzione risponde a questa esigenza di voler costruire generatori di maggiori dimensioni
legati “oggi” alla transizione energetica ma che in un domani sempre piu prossimo potrebbero divenire il nostro nuovo core
business.

Come accade nei momenti di trasformazione, il contesto evolve con rapidita crescente. In questo scenario, i nuovi
generatori legati alla transizione non si configurano semplicemente come fatturato aggiuntivo rispetto al tradizionale, ma
vengono progressivamente integrati come fatturato sostitutivo, in un’ottica di riposizionamento strategico. L’azienda ha
scelto di riallocare le risorse finanziarie in modo mirato dai comparti storici a quelli innovativi, orientando cosi la propria
crescita verso i settori con maggiori prospettive di sviluppo.

Anche 'esame del nostro backlog con visibilita al 2026 evidenzia i maggiori impegni legati ai nuovi impianti da destinare
ai settori energetici.

Dal lato prettamente economico I'evoluzione in atto porta con sé, almeno nel breve/medio periodo, ad una flessione dei
margini che & direttamente correlata alle nuove attivita produttive ed & causata da molteplici fattori che sono: (i) i maggiori
tempi necessari alle nuove costruzioni, ulteriormente condizionati dalle modifiche che emergono nel corso delle opere di
costruzione, di verifica e di collaudo; (ii) la selezione, la scelta, e la sostituzione dei materiali da impiegare. Elementi, questi,
che si riflettono non solo, come si & detto, a livello di margine, ma anche a livello Finanziario - per i maggiori impegni per
le maggiori quantita di scorte e la maggior durata delle commesse; Strutturale - per 'adeguamento delle infrastrutture,
con ampliamento delle aree dedicate alle nuove produzioni e potenziamento delle superfici di magazzino a supporto delle
maggiori giacenze.; Organizzativo - In vista della creazione di nuovi reparti operativi, finalizzati a un impiego piu efficiente
delle risorse, la Societa ha avviato un processo di incremento dell'organico. Tale personale, ad oggi, non & ancora
pienamente produttivo, generando costi aggiuntivi non compensati da corrispondenti benefici economici immediati. Questi
elementi incidono in maniera significativa sui risultati dell’esercizio in corso e si prevede che possano riflettersi anche
sull’esercizio successivo, durante il quale, oltre a tali effetti, la Societa dovra sostenere gli oneri connessi al trasferimento
nella nuova sede, che coinvolgera I'intero comparto produttivo e organizzativo.

Anche in questo esercizio, dunque, contribuiranno alla tenuta del fatturato le vendite di impianti di idrogeno legati alla
transizione energetica destinati al mercato europeo. E questo grazie sia alle attivita di ricerca e sviluppo messe in atto in
base ai programmi sopra detti che ai rapporti commerciali con alcuni dei pit importanti player italiani ed europei nell’ambito
del power to gas e della mobilita a idrogeno legati al retail e refuelling dei veicoli e mezzi pesanti e della decarbonizzazione
industriale. D’altro canto, la solidita patrimoniale della nostra societa, unita alla consolidata esperienza di oltre quarant'anni,
rappresentano elementi distintivi che ci consentono di offrire un valore aggiunto significativo. Il track record dei nostri
prodotti & la testimonianza concreta della qualita e dell'innovazione che caratterizzano le nostre soluzioni. Tutti questi
fattori ci rendono un partner tecnologico strategico di riferimento.

Si riporta di seguito il dettaglio dei ricavi divisi per area geografica:

Periodo di sei mesi chiuso al

(migliaia di Euro) 30/06/2025 % 30/06/2024 % Var. Var.%
Italia 4.137 57,3% 4.537 59,1% (400) (8,8%)
UE 2.051 28,4% 926 12,1% 1.125 121,5%
Resto del mondo 1.033 14,3% 2.219 28,9% (1.186) (53.4%)
Totale 7.221 100,0% 7.682 100,0% (461) (6,0%)
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Le variazioni sui ricavi:

. In Italia la riduzione dei ricavi si attesta intorno all'8,8% rispetto al primo semestre 2024. Il calo registrato e
principalmente riconducibile alla crisi in atto che interessa diversi settori dell'industria nazionale, con un impatto
particolarmente rilevante nei comparti della componentistica auto, del tessile e della lavorazione dei metalli.

. | volumi del fatturato UE hanno registrato un significativo incremento, con una crescita del +121,5% rispetto al
primo semestre 2024. Questo aumento & stato trainato principalmente dallo sviluppo del mercato della transizione
energetica ed ecologica, che in alcuni stati € stato sostenuto da efficaci strumenti agevolativi. In particolare, rispetto al
mercato interno, I'Europa ha accelerato in modo piu deciso l'implementazione di impianti pilota per la produzione di
idrogeno verde, sostenuta da una strategia di sviluppo delle energie rinnovabili piu incisiva.

. Resto del mondo: sui mercati esteri la variazione ha fatto segnare un — 53,4%. Il calo del fatturato sui mercati
esteri € in parte attribuibile all'instabilita geopolitica in alcune aree strategiche, e dal rallentamento economico globale in
diverse economie chiave che ha comportato una contrazione degli investimenti.

Si riporta di seguito il dettaglio dei ricavi divisi per categoria di attivita:

Periodo di sei mesi chiuso al

(migliaia di Euro) 30/06/2025 % 30/06/2024 % Var. Var.%
Generatori e altri prodotti 4.062 56,2% 4.781 62,2% (719) (15,0%)
Assistenza e ricambi 1.910 26,4% 1.715 22,3% 195 11,3%
Affitto di generatori 1.250 17,3% 1.186 15,4% 64 5,4%
Totale 7.221 100,0% 7.682 100,0% (461) (6,0%)

Si riporta di seguito il dettaglio dei ricavi divisi per tipologia di prodotto:

Periodo di sei mesi chiuso al

(migliaia di Euro) 30/06/2025 % 30/06/2024 % Var. Var.%
Idrogeno 4.751 65,8% 4.769 62,1% (18) (0,4%)
Altri gas 2.278 31,5% 2.621 34,1% (343) (13,1%)
Altri prodotti 193 2,7% 292 3,8% (99) (34,0%)
Totale 7.221 100,0% 7.682 100,0% 461) (6,0%)

Periodo di sei mesi chiuso al

(migliaia di Euro) 30/06/2025 % 30/06/2024 % Var. Var.%
Vendita generatori H2 3.181 78,3% 3.362 70,3% (181) (5,4%)
Vendita generatori altri gas 881 21,7% 1.419 29,7% (538) (37,9%)
Totale 4.062 100,0% 4.781 100,0% (719) (15,0%)

Il modello di business dell'azienda, basato su una forte integrazione verticale, ha consentito anche nel primo semestre
2025 di riallocare le risorse a beneficio dei reparti che maggiormente le richiedevano, mantenendo un sufficiente grado di
efficienza operativa e industriale. Tuttavia, il cambiamento delle linee produttive finalizzato a potenziare i grandi impianti
ha inciso negativamente sulla marginalita, a causa dell'incremento dei costi operativi e di una minore ottimizzazione delle
economie di scala. Anche I'EBITDA risente della lunga crisi del mercato interno sui settori tradizionali e si attesta a quota
1.809 migliaia di euro contro 1.976 migliaia di euro del primo semestre 2024, confermando la solidita della gestione
operativa e la capacita dell'azienda di generare comunque margini significativi in termini percentuali, si mantiene tuttavia
sostanzialmente stabile, attestandosi, su base semestrale, intorno al 25%, in linea con quanto registrato nello stesso
periodo dell’'esercizio precedente.. La flessione registrata & riconducibile principalmente ai seguenti fattori:

. L’incremento delle attivita di sviluppo sui nuovi generatori di maggiori dimensioni, che hanno coinvolto i reparti
dediti alle attivita di costruzione, di verifica e di prove e collaudo;

. La modifica del mix di prodotto a favore dei generatori di maggiori dimensioni per la transizione energetica; la
marginalita di tali generatori, integrando importanti attivita di ricerca e sviluppo, risulta al momento inferiore rispetto a quella
dei generatori tradizionali;

. L’ulteriore aumento dei prodotti in corso di lavorazione e delle scorte di produzione, privi di marginalita, ma
necessari per gestire lI'importante backlog;

. L’ulteriore aumento del costo del personale che é riconducibile alle nuove assunzioni, in particolare nel reparto
produzione, dove i nuovi addetti sono attualmente impegnati in attivita formative in vista della crescita attesa dei prossimi
anni.

Sotto 'EBITDA, si registrano ammortamenti e svalutazioni rispettivamente per euro 939 migliaia (in aumento di 61 migliaia)
rispetto al primo semestre 2024, che conducono ad un EBIT pari a euro 870 migliaia (12% sulle vendite) in confronto ad
Euro 1.098 migliaia (14,3% sulle vendite) registrati nel primo semestre 2024.

Si riporta di seguito il prospetto dello stato patrimoniale al 30 giugno 2025 e al 31 dicembre 2024 riclassificato sulla base
del criterio funzionale:
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Periodo di sei mesi chiuso al

(migliaia di Euro) 30/06/2025 31/12/2024 Var. Var. %

Immobilizzazioni immateriali 759 1.008 (249) (24,7%)
Immobilizzazioni materiali 13.812 10.984 2.828 25,7%
Immobilizzazioni finanziarie 23 21 2 8,1%
Totale immobilizzazioni 14.593 12.013 2.580 21,5%
Rimanenze 9.039 7.188 1.851 25,8%
Crediti verso clienti 3.623 4.729 (1.106) (23,4%)
Debiti verso fornitori (3.588) (3.703) 115 (3,1%)
Acconti (4.054) (3.879) (175) 4,5%
Capitale circolante netto commerciale 5.020 4.335 685 15,8%
Altri crediti e ratei/risconti attivi * 1.385 1.398 a3y  (1,0%)
Altri debiti e ratei/risconti passivi ** (2.034) (1.553) (481) 31,0%
Capitale circolante netto (CCN) 4.371 4.180 191 4,6%
Trattamento di Fine Rapporto (TFR) e altri fondi (1.427) (1.339) (88) 6,5%
Capitale investito netto (CIN) 17.537 14.854 2.683 18,1%
Patrimonio netto 32.161 32.160 1 0,0%
Indebitamento finanziario netto (14.624) (17.305) 2,681 (15,5%)
Totale fonti 17.537 14.855 2.682 18,1%

Note: * La categoria “Altri crediti e ratei/risconti attivi” & composta dalle voci dello schema di stato patrimoniale del bilancio civilistico OIC Il 5-bis) crediti
tributari, Il 5-quater) altri crediti e D) ratei e risconti. ** La categoria “Altri debiti e ratei/risconti passivi” é composta dalle voci dello schema di stato patrimoniale
del bilancio civilistico OIC Debiti tributari, D13) debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale, D14) altri debiti e E) ratei e risconti.

La Societa nel primo semestre 2025 ha sostenuto investimenti netti per euro 3.550 migliaia in immobilizzazioni materiali.
Gli investimenti hanno riguardato a: (i) spese ed acconti per la ristrutturazione del nuovo opificio industriale per euro 2.724
migliaia; (i) nuovi impianti e macchinari costruiti internamente e destinati alla locazione ai clienti per euro 697 migliaia; (iii)
attrezzature per euro 115 migliaia riconducibili principalmente ad attrezzature tecniche; (iv) altre immobilizzazioni materiali
relative a macchine elettroniche, arredi e mobili e automezzi per Euro 14 migliaia. Mentre gli ammortamenti stanziati per
le immobilizzazioni materiali al 30 giugno 2025 ammontano ad euro 690 migliaia.

La variazione delle immobilizzazioni immateriali, di euro 249 migliaia & riconducibile agli ammortamenti stanziati al 30
giugno 2025.

Il capitale circolante netto, pari ad euro 4.371 migliaia al 30 giugno 2025, si compone di:

e Rimanenze pari ad euro 9.039 migliaia contro euro 7.188 migliaia al 31/12/2024. L’incremento per euro 1.851
migliaia & riconducibile all'incremento prodotti finiti, a quelli in corso di lavorazione e ai materiali acquistati;

e Crediti verso clienti pari ad euro 3.623 migliaia contro euro 4.729 migliaia al 31/12/2024. | crediti verso clienti
sono esposti al netto di un fondo svalutazione crediti pari ad euro 87 migliaia;

e  Debiti verso fornitori pari ad euro 3.588 migliaia contro euro 3.703 migliaia al 31/12/2024;
e Acconti da clienti pari ad euro 4.054 migliaia; valore che & correlato agli ordini da evadere;

e Altri crediti, ratei e risconti pari ad euro 1.385 migliaia contro euro 1.398 migliaia al 31/12/2024, fra i quali risultano
crediti IVA per euro 732 migliaia;

e Altri debiti, ratei e risconti passivi pari ad euro 2.034 migliaia contro euro 1.553 migliaia. La voce annovera i debiti
tributari, verso gli istituti di previdenza e verso il personale dipendente ed i ratei ed i risconti passivi.

Al

(migliaia di Euro) 30/06/2025 31/12/2024 Var. Var. %

(Disponibilita liquide) (3.297) (13.559) 10.262  (75,7%)
(Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni) (20.734) (13.491) (7.243) 53,7%
Debiti verso banche correnti 437 280 157 56,1%
Debiti verso altri finanziatori correnti 200 287 87)  (30,4%)
Indebitamento finanziario corrente (23.394) (26.483) 3.089 (11,7%)
Debiti verso banche non correnti 7.172 7.478 (306) (4,1%)
Debiti verso altri finanziatori non correnti 1.599 1.699 (100)  (5,9%)
Indebitamento finanziario netto (14.624) (17.306) 2.682 (15,5%)

L’indebitamento finanziario netto registra una variazione positiva di euro 2.682 migliaia, principalmente determinata dal
pagamento ai fornitori degli acconti per la costruzione della nuova sede.
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Semestre chiuso al 30 giugno

(migliaia di Euro) 2025 2024 Var. Var. %

Flusso di cassa generato/(assorbito) dall'attivita operativa 1.531 2.221 691) (31,1%)
Flusso di cassa generato/(assorbito) dall'attivita di investimento (10.642) (3.432) (7.210)  210,1%
Flusso di cassa generato/(assorbito) dall'attivita di finanziamento (1.150) (235) (915)  389,9%
Flusso di cassa netto (10.262) (1.446) (8.816) 609,8%

Il flusso di cassa netto registrato al 30 giugno 2025 ammonta a Euro -10.262 migliaia contro -1.446 registrato al 30/06/2024
ed é causato dai maggiori investimenti in attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni del periodo in esame.

Le tabelle che seguono evidenziano I'andamento dei principali indicatori reddituali e patrimoniali.

Tali indicatori sono costruiti a partire da dati desunti dal bilancio e, per consentire una migliore comprensione
dell'andamento di tali indici, si evidenzia che devono essere letti congiuntamente agli indicatori alternativi di performance
e ai valori di bilancio predisposti in accordo con i principi contabili di riferimento (OIC) descritti nel presente documento.

Indici di rotazione Al 30/06/2025 Al 31/12/2024 Var. Var. %
Capitale circolante netto/Ricavi delle vendite 30% 26% 4% 16,4%
DSO (Days Sales Outstanding) (11) 20 3l) (154,1%)
DPO (Days Payables Outstanding) 120 143 (23)  (15,8%)
DOI (Days Outstanding Inventory) 840 517 323 62,5%

La produttivita del capitale dipende dalla capacita dellimpresa di contenere I'investimento nel capitale circolante netto. In
prima approssimazione tale capacita pud essere misurata attraverso l'intensita di investimento corrente per unita di
vendite, ossia dal rapporto CCN/Ricavi delle vendite. Gli investimenti compresi nel circolante esprimono infatti cicli operativi
di breve periodo e presentano evidenti correlazioni con il volume delle vendite. Quanto agli altri indicatori si evidenzia in
particolare I'accrescimento del tasso di rotazione delle giacenze (DOI) da 517 giorni a 840 giorni al 30 giugno 2025.
L’indicatore esprime quante giorni sono necessari per rinnovare il magazzino in conseguenza delle vendite. L'incremento
in esame ¢ imputabile alla strategia del management che prevede, in via prudenziale, di approvvigionarsi con largo anticipo
delle merci necessarie alle produzioni future per non incorrere nei rischi determinati da temporanee indisponibilita dei
materiali o nell’incremento dei prezzi di acquisto, considerato che fra la conferma degli ordini e la consegna dei generatori
di grandi dimensioni possono passare fino a 12 mesi.

Indici di redditivita 01/01/2025 — 30/06/2025 Esercizio 2024 Var. Var. %
ROIC 6% 14% (8%) (54,5%)
ROIC (gross of taxes) 10% 20% (10%) (50,4%)
ROE 6% 8% 2%) (23,9%)

Per esigenze di comparazione fra i dati espressi nel primo semestre 2025 rispetto a quelli dell'intero esercizio 2024, i dati
economici presi a base del primo semestre 2025 sono stati raddoppiati.

La redditivita del capitale investito nella gestione operativa & determinata da un lato da quanti ricavi di vendita si riescono
a ottenere grazie allo sfruttamento delle risorse nelle quali il capitale & investito e dall’altro dai margini reddituali che
'impresa e in grado di “estrarre” dai ricavi. Gli indici di redditivita ROIC e ROIC (gross of taxes) evidenziano percentuali in
riduzione nel primo semestre 2025 rispetto all’esercizio precedente.

Il ROE rappresenta il tasso di remunerazione del capitale netto ed esprime dunque, in termini percentuali, il rendimento di
ogni euro di capitale di rischio investito nella gestione dell'impresa. Il rapporto si attesta al 6% rispetto all’ 8% dell’esercizio
precedente.
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PRINCIPALI RISCHI E INCERTEZZE A CUl E ESPOSTA LA
SOCIETA

Ai sensi e per gli effetti dell’art. 2428, comma 1 del Codice civile si descrivono di seguito i principali rischi a cui la Societa
€ esposta e le strategie che la stessa ha implementato per la loro gestione.

RISCHI STRATEGICI E OPERATIVI

Rischio connesso alle attivita di ricerca e sviluppo e al mantenimento di elevati standard tecnologici e di innovazione

La Societa potrebbe non essere in grado di sostenere la continua innovazione richiesta a sostegno dell’offerta dei propri
prodotti e gli investimenti in ricerca e sviluppo potrebbero non dare i risultati previsti in termini di numero di prodotti
sviluppati e/o di ricavi tratti da tali prodotti, oppure, potrebbero determinare costi piu elevati di quanto previsto. Inoltre,
I'attivita della Societa si caratterizza per I'utilizzo di soluzioni tecnologiche e scientifiche moderne, sia nella fase di
progettazione sia di realizzazione dei prodotti, risultando pertanto esposta ai rischi connessi all’eventuale difficolta o
impossibilita di adeguarsi all’evoluzione tecnologica eventualmente proposta sul mercato da operatori concorrenti.

| ritardi nello sviluppo dei prodotti o nell’adeguarsi all’evoluzione tecnologica, oltre che il mancato raggiungimento degli
obiettivi di vendita o I'incapacita di realizzare una previsione accurata o tempestiva dei trend di mercato, possono influire
in modo negativo sui rapporti commerciali della Societa, limitare gravemente I'espansione sul mercato e causare una
diminuzione dei ricavi, con un conseguente effetto di riduzione delle risorse necessarie per sviluppare nuovi prodotti,
soddisfare le richieste dei clienti e mantenere il posizionamento della Societa in termini di innovazione. Tutti questi fattori
potrebbero produrre un impatto negativo rilevante sulla situazione finanziaria, economica e patrimoniale della Societa.

Rischi connessi allo sviluppo di un mercato dell’idrogeno verde

La crescita nel settore della produzione di idrogeno verde e delle soluzioni di elettrolisi ed elettrolizzatori dipende
fortemente dall’aumento della produzione di energia rinnovabile, dalla continuita dell'impegno politico ed industriale e dallo
sviluppo di un adeguato mercato globale di sbocco per I'idrogeno verde, con il rischio che quest’ultimo non riesca ad
affermarsi come un’alternativa competitiva, in termini di costi, all'idrogeno prodotto con combustibili fossili e agli altri vettori
di energia derivata o non riesca a farlo nei tempi previsti dalla Societa.

Lo sviluppo tecnologico puo stimolare 'adozione di una serie di nuove tecnologie o perfezionare le tecnologie esistenti,
che potrebbero potenzialmente superare le tecnologie di elettrolisi consolidate, che subiranno altresi un miglioramento
tecnologico, o ritardare lo sviluppo del mercato dell'idrogeno verde o rendere 'idrogeno obsoleto come vettore energetico.
La scoperta e affermazione di una qualsiasi nuova tecnologia o sviluppo tecnologico in settori che attualmente non sono
in diretta concorrenza con il settore dell’elettrolisi, ma che potrebbero aumentare I'ambito competitivo di tale settore,
potrebbe avere un impatto negativo rilevante sulla situazione finanziaria, economica e patrimoniale della Societa.

Rischio connesso alla mancata realizzazione o a ritardi nell’attuazione delle strategie di sviluppo e dei programmi futuri

La Societa intende proseguire nella strategia di espansione delle proprie attivita attraverso lo sviluppo tecnologico e
commerciale del proprio portafoglio prodotti, sfruttando in particolare il potenziale dei generatori on-site in relazione alle
opportunita offerte dalle applicazioni dell’idrogeno verde nella transizione energetica, realizzando una crescita organica
per linee interne. Erredue intende perseguire tali obiettivi anche attraverso un piano di investimenti, principalmente
connesso al nuovo stabilimento per la costruzione di elettrolizzatori da 1 a 5 MW e relativi macchinari e attrezzature,
finanziati mediante utilizzo di cassa propria, oltre a finanziamenti bancari a medio e lungo termine. Il perseguimento, da
parte della Societa, dei propri obiettivi di crescita e sviluppo, dipende dalla capacita di realizzare efficacemente la propria
strategia. La Societa €, quindi, esposta ai rischi connessi alla mancata o tardiva realizzazione della propria strategia di
crescita e di sviluppo, ovvero all’eventualita di non poter efficacemente e tempestivamente rimodulare la propria strategia,
qualora le assunzioni sulle quali la stessa si basa non dovessero rivelarsi corrette, o corrette solo in parte.

Rischio connesso ai diritti di proprieta intellettuale

Per lo sviluppo e la realizzazione dei propri prodotti la Societa utilizza e gestisce processi produttivi caratterizzati da un
know-how industriale riservato, non registrato e/o brevettato, sviluppato grazie alle attivita di ricerca e sviluppo della stessa.
Non & possibile escludere che tali soluzioni tecniche e/o processi produttivi possano essere registrati e/o contestati da
terzi, con potenziali effetti negativi significativi sull’attivita e sulle prospettive, nonché sulla situazione economica,
patrimoniale e/o finanziaria del’Emittente. Erredue & esposta al rischio di perdere I'attuale posizionamento di mercato a
causa dell’incapacita di proteggere in maniera adeguata il proprio know-how, perdendo in tal modo il proprio vantaggio
competitivo.

Erredue, al fine della tutela del proprio know-how, ha implementato (i) misure di sicurezza logiche (quali, ad esempio,
password per I'accesso ai computer e agli archivi informatici e accessi differenziati ai contenuti della intranet aziendale e
ai server della Societa, a loro volta custoditi in locali chiusi a chiave e a cui & consentito 'accesso esclusivamente ai
membri del dipartimento IT tramite badge); (ii) misure giuridiche di tutela (quali, ad esempio, I'inserimento di specifiche
clausole di riservatezza nelle condizioni generali di contratto con i fornitori); e (iii) misure di protezione fisica e documentale
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(quali, ad esempio, la marcatura con diciture quali “confidenziale” o “riservato” dei documenti contenenti il know-how, e
I'archiviazione protetta di tutta la documentazione contenente lo stesso, nonché gestione degli accessi tramite badge).

Inoltre, la Societa basa la propria strategia di tutela del know-how anche sulla stipula di accordi di riservatezza con i propri
dipendenti. In genere, tali accordi prevedono un impegno da parte del dipendente a mantenere la riservatezza assoluta e
a non divulgare dati o informazioni di cui &€ venuto a conoscenza durante lo svolgimento dell’attivita in favore della Societa.

Rischio connesso agli stabilimenti produttivi e alla commercializzazione dei prodotti della Societa

La Societa & esposta al rischio di dover interrompere o sospendere la propria attivitd produttiva a causa di ritardi,
malfunzionamenti, guasti, catastrofi naturali, scioperi dei dipendenti, ovvero revoca dei permessi e autorizzazioni. Eventuali
malfunzionamenti o interruzioni del servizio negli impianti potrebbero causare una sospensione o una riduzione della
produzione, ovvero esporre la Societa al rischio di procedimenti legali che, in caso di esito negativo, potrebbero
determinare il sorgere di obblighi di risarcimento per la Societa.

La Societa, inoltre, & tenuta a ottenere e mantenere attive diverse autorizzazioni, certificazioni, registrazioni e licenze
(soggette a revisione periodica) per la conduzione delle proprie attivita e, con riferimento alle soluzioni destinate a uso
medicale, la produzione e/o commercializzazione dei propri prodotti nei diversi Paesi. Non vi & alcuna garanzia che la
Societa sia in grado di ottenere, mantenere o rinnovare tali licenze, registrazioni, certificazioni o autorizzazioni (anche per
ragioni indipendenti dalla volonta e/o dalle attivita della Societa), oppure che la Societd sia in grado di adeguarsi
tempestivamente ai nuovi requisiti autorizzativi qualora siano adottate nuove norme ovvero modificate quelle attuali.

Rischio di incidenti industriali con Iidrogeno

La Societa opera in un settore di attivita con rischi industriali legati ai siti di produzione e stoccaggio dell’idrogeno. Come
ogni combustibile, I'idrogeno puo incendiarsi e/o esplodere in caso di perdite. Le attrezzature utilizzate dalla Societa
devono quindi essere progettate con caratteristiche di sicurezza che limitino il rischio di incidenti industriali, che potrebbero
causare lesioni gravi o morte.

La Societa non ha mai registrato incidenti di questo tipo, tuttavia, il suo verificarsi potrebbe comportare un’interruzione
prolungata del funzionamento degli impianti di produzione o di servizio o addirittura la distruzione parziale o totale
dell'impianto, determinando effetti negativi molto significativi sulla situazione finanziaria, economica e patrimoniale della
Societa. Inoltre, il verificarsi di uno di questi rischi potrebbe determinare I'apertura di un’indagine nei confronti della Societa,
con conseguente necessita di adottare misure correttive, sanzioni amministrative o penali e il pagamento di danni
significativi, anche per lesioni personali. Inoltre, la Societa potrebbe non essere assicurata per questi costi. Infine, un
incidente del genere avrebbe ripercussioni sullimmagine e sulla reputazione della Societa.

RISCHI FINANZIARI

Rischio di credito

L’esposizione al rischio di credito commerciale della Societa & riferibile al fatto che la stessa non riesca ad incassare i
proventi derivanti dalla vendita, dalla manutenzione o dalla locazione dei prodotti. Tale rischio risulta contenuto in quanto
nella generalita dei casi le vendite sono coperte da apposite operazioni finanziarie. Inoltre, le vendite effettuate con clienti
esteri sono spesso coperte da acconti e lettere di credito a garanzia del buon fine dei pagamenti.

Rischio di tasso

Le oscillazioni dei tassi di interesse di mercato influiscono sul livello degli oneri finanziari netti e sul valore di mercato delle
attivita e passivita finanziarie. La Societa & in parte esposta al rischio di conseguire a conto economico un aumento dei
costi finanziari per effetto di una variazione sfavorevole dei tassi di interesse. La Societa monitora costantemente le
esposizioni al rischio e, in parte, mitiga, laddove necessario, tale rischio stipulando contratti derivati (Interest Rate Swap)
a copertura dell’oscillazione dei tassi di interesse.

Rischio di cambio

La Societa & limitatamente esposta al rischio di oscillazione dei tassi di cambio delle valute estere diverse dall’Euro (valuta
funzionale) in quanto le vendite verso paesi extra-UE sono effettuate esclusivamente in euro, mentre gli acquisti in valuta
estera sono limitati.

Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita rappresenta il rischio che la Societa non sia in grado di rispettare le proprie obbligazioni finanziarie a
causa della difficolta di reperire fondi a condizioni di prezzo correnti di mercato o di liquidare attivita sul mercato per reperire
le risorse finanziarie necessarie. Tale rischio & presidiato mediante un’attenta gestione delle risorse finanziarie che preveda
che vi siano sempre, per quanto possibile, fondi sufficienti per adempiere alle proprie obbligazioni alla scadenza, sia in
condizioni normali che di tensione finanziaria, senza dover sostenere oneri eccessivi. La Societa si assicura inoltre che vi
siano disponibilita liquide a vista e altri titoli superiori ai flussi finanziari in uscita attesi per le passivita finanziarie (diverse
dai debiti commerciali). Inoltre, la Societa monitora regolarmente il livello dei flussi finanziari in entrata attesi dai crediti
commerciali e dagli altri crediti, cosi come quelli in uscita relativi a debiti commerciali e altri debiti.
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ATTIVITA® DI RICERCA E SVILUPPO

Durante il primo semestre 2025 la Societa ha continuato a sostenere le attivita di ricerca e di sviluppo dei prodotti, operando
su piu fronti a beneficio dei molteplici settori nei quali & attiva. Nel corso del 2025, il reparto di Ricerca e Sviluppo (R&S)
e quello di Collaudo hanno intensificato il loro impegno sui nuovi generatori di idrogeno di grandi dimensioni che utilizzano
la tecnologia PEM (Proton Exchange Membrane). L'azienda ha destinato risorse considerevoli, sia in termini di ricerca di
base che, soprattutto, nella fase di sviluppo dei prodotti. Questo notevole sforzo economico e di risorse & stato motivato
non solo dalla volonta di innovare, ma anche dalla necessita di prepararsi per I'evasione di importanti ordini attesi tra la
fine dell'anno in corso e il 2026. L'importanza di questi investimenti riflette la ferma volonta strategica della societa di
posizionarsi come leader nel mercato della transizione energetica e di soddisfare le crescenti richieste del mercato.

RAPPORTO CON LE PARTI CORRELATE

Il presente paragrafo illustra le operazioni poste in essere dalla Societa con le relative Parti Correlate (cosi come definite
dal principio contabile internazionale IAS 24 e dalla Delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 2010 e successive modifiche)
relativamente ai valori rilevati al 30 giugno 2025 posti a confronto con quelli al 30 giugno 2024.

Le operazioni rientrano nell’ambito di una attivita di gestione ordinaria e, tenuto conto delle caratteristiche dei beni e servizi
prestati, sono concluse a normali condizioni di mercato.

La Societa ha inoltre adottato la Procedura per le operazioni con parti correlate al fine di individuare e formalizzare i
presupposti, gli obiettivi e i contenuti delle soluzioni adottate e ne valuta I'efficacia e I'efficienza in modo da perseguire
obiettivi di integrita e imparzialita del processo decisionale, rispetto degli interessi della generalita degli azionisti e dei
creditori, efficiente funzionamento degli organi societari e della sua operativita.

Nella tabella che segue sono riportati i compensi erogati agli amministratori della Societa, la retribuzione lorda da lavoro
dipendente ed i prestiti concessi ai soci suddivisi per anno, come deliberati dalle assemblee della Societa.

30/06/2025 30/06/2024
Compensi ad amministratori e altre operazioni con essi
Enrico D'Angelo
- compenso lordo amministratore 76 71
- retribuzione lorda da lavoro dipendente 0 0
- finanziamenti concessi dalla societa 0 0
Francesca Barontini
- compenso lordo amministratore 0 55
- retribuzione lorda da lavoro dipendente 54 0
- finanziamenti concessi dalla societa 0 0
Emiliano Giacomelli
- compenso lordo amministratore 11 10
- retribuzione lorda da lavoro dipendente 31 32
- finanziamenti concessi dalla societa 0 0
Totale 173 168

Inoltre, si precisa che risultano ulteriori soci-dipendenti i quali hanno percepito reddito da lavoro dipendente o assimilato
per un totale complessivo pari a euro 397.514.

Infine, relativamente ai finanziamenti erogati dalla societa ai propri dipendenti-soci, si precisa che risultano ulteriori
finanziamenti concessi, rispetto a quelli esposti nella tabella precedente, per complessivi 78 migliaia di euro. La Societa
utilizza il metodo francese per il calcolo del piano di ammortamento dei finanziamenti erogati, prevedendo la restituzione
dello stesso attraverso rate mensili (composte da una quota capitale ed una quota interessi) trattenute dagli stipendi dei
dipendenti-soci.
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FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’
ESERCIZIO.

Nessuno.

Andamento del titolo

Il titolo della Erredue S.p.A. e quotato dal 6 dicembre 2022 sul mercato Euronext Growth Milan (precedentemente
denominato AIM ltalia — Mercato Alternativo del Capitale), sistema multilaterale di negoziazione organizzato e gestito da
Borsa lItaliana S.p.A. al 25 settembre 2025 il prezzo di riferimento del titolo Erredue era pari a euro 7.20 e
conseguentemente la c