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COMUNICAZIONE DI RATING

Cerved Rating Agency S.p.A. conferma il rating pubblico

B1l.1
di E.S.TR.A. S.p.A.

Prato (PO) — Via Ugo Panziera, n°16

Cerved Rating Agency in data 07/06/2023 ha confermato il rating B1.1 di E.S.TR.A. S.p.A.
Prima emissione del rating: 24/12/2013

E.S.TR.A. S.p.A. Energia Servizi Territorio Ambiente (di seguito ESTRA, il Gruppo) nasce nel 2010 a seguito del processo
di aggregazione di tre aziende pubbliche di servizi energetici con presenza storica nella distribuzione di gas in Toscana:
Consiag S.p.A. di Prato, Intesa S.p.A. di Siena e Coingas S.p.A. di Arezzo. A dicembre 2017 Viva Servizi S.p.A. (gia
Multiservizi S.p.A.) & entrata nel capitale sociale di E.S.TR.A. con il 10% delle quote, conferendo poi nel corso del 2021
tale partecipazione nella neocostituita Viva Energia S.p.A. A Feb23, la fusione per incorporazione di Consiag S.p.A.,
Publiservizi S.p.A. e Acqua Toscana S.p.A. in Alia Servizi Ambientali S.p.A., ha determinato I'ingresso di quest’ultima nel

capitale sociale di ESTRA con una quota di partecipazione del 39,5%.

EATTORI DI RATING

La conferma del rating B1.1 riflette: (i) un assetto finanziario a Dic22 in linea con le previsioni con PFN adj/ EBITDA adj <
4,5x e PFN adj / PN < 1x, nonostante il calo del’EBITDA adj consolidato (specialmente nel 2H22); (ii) prospettive 2023
caratterizzate da un recupero di marginalita, grazie ad una graduale normalizzazione delle dinamiche di settore, con

mantenimento di indici di leverage in linea con l'attuale classe di rating.

Marginalita in calo nel FY22 pur a fronte di ricavi in aumento - Nel FY22 il Gruppo ha registrato: (i) ricavi consolidati
pari a 1,8 mid di euro, in crescita rispetto al FY21 (1,1 mid) per effetto del trend fortemente rialzista delle quotazioni delle
commodities energetiche (in particolar modo nel 2H22); (ii) un EBITDA adj (comprensivo di accantonamenti su crediti per
13,6 miIn) di 90,7 min di euro (vs 98,5 min nel FY21). Nello specifico, il primo margine sulla vendita di gas e power risulta
complessivamente in flessione per effetto (i) della contrazione dei volumi (-22% su gas e -12% su power YoY), derivante
da un ridimensionamento strategico della clientela Business & Wholesale e da minori consumi gas sulla fascia Retail, a
causa delle temperature miti del 4Q22; (ii) del significativo calo del margine unitario power, particolarmente marcato nel
2H22, dovuto a maggiori oneri di shilanciamento a causa delle forti oscillazioni infra-giornaliere dei prezzi di mercato.
L’incremento dei margini medi unitari sul gas, in virtu di un mix di clientela piu favorevole e del’adeguamento degli spread
alle nuove condizioni di mercato, ha consentito di compensare parzialmente il calo sul segmento power. L’'EBITDA adj
della BU Vendita risulta pari a 31,6 min di euro, in decremento rispetto al FY21 (-12,5 min di euro), oltre che per la citata
flessione del primo margine, per effetto di maggiori accantonamenti su crediti (+1,1 min di euro) e di crescenti costi di
service, recupero crediti e fatturazione. Con riguardo alle altre BU, si rileva: (i) il mantenimento della marginalita sulla BU
Mercato Regolato (EBITDA adj ~ 39 min di euro); (ii) 'incremento dellEBITDA adj (+3,4 min di euro) sulla BU Corporate

e Altro, principalmente grazie alle attivita ESCO.

Maggior fabbisogno finanziario relativo al capitale circolante netto (CCN) — Nel FY22 il Gruppo ha registrato un Cash
Flow Operativo Netto in marcata contrazione (2,6 min di euro vs 134,3 min di euro nel FY21) principalmente a causa di (i)
un allungamento del ciclo monetario della BU Vendita (mix degli approvvigionamenti maggiormente orientato al PSV,

incremento delle rateizzazioni vs la clientela, maggior fabbisogno finanziario relativo al gas in stoccaggio); (ii) un
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incremento dei crediti delle attivita ESCO (ca 15-20 min di euro); (iii) posizioni creditorie verso il Sistema in significativa
crescita (76 min di euro a Dic22) generate dalle attuali normative regolatorie in materia di settlement; (iv) maggiori acconti
UTIF versati (+39 min di euro), previsti in riassorbimento nel FY23, e crediti vs Arera e GSE in crescita (+34 min di euro)
a fronte dell’azzeramento degli oneri di sistema e della riduzione delle tariffe sulla base delle misure introdotte dal Governo.
Tali dinamiche hanno determinato un fabbisogno finanziario in forte crescita, supportato, in particolar modo nel 2H22,
mediante il reperimento di nuova finanza per ca 380 min di euro (erogazione ad Ago22 e Dic22 di tre finanziamenti in pool
per complessivi 310 min di euro ed emissione di un bond senior unsecured di 70 min di euro a Set22). A Dic22 |la Posizione
Finanziaria Netta (PFN) adj (calcolata secondo la metodologia di Cerved Rating Agency) risulta pari a 382 min di euro (vs
263 min a Dic21 e 336 min a Giu22) con indici di leverage PFN adj / EBITDA adj e PFN adj / PN rispettivamente pari a
4,2x (vs 3,5x Giu22) e 0,9x (vs 0,8x Giu22). Si segnala inoltre che nel corso del 1Q23 & stato sottoscritto un nuovo
finanziamento pari a 80 min di euro funzionale a supportare il maggior fabbisogno finanziario durante la stagione termica.

Prospettive 2023 — Per il FY23 si prevede una graduale normalizzazione nei prezzi delle commodities energetiche
unitamente alla prosecuzione del ridimensionamento strategico del segmento Business & Wholesale. Con riferimento al
cluster Retail, & stimato uno sviluppo dei volumi power e un sostanziale mantenimento dei volumi gas. In merito alle
marginalita e ipotizzato (i) un incremento del margine medio unitario del gas in virtd di un mix di clientela maggiormente
orientato alla fascia domestica; (ii) un recupero del margine medio unitario sul power, grazie al’adeguamento degli spread
alle nuove condizioni di mercato e ad una minor volatilita infra-giornaliera attesa. L’Agenzia stima quindi un EBITDA adj a
livello consolidato in un range di 90-105 min nel FY23. A livello finanziario, si prevede una graduale normalizzazione nella
valorizzazione del gas in stoccaggio e un progressivo smobilizzo nel prossimo biennio delle posizioni creditorie verso il
Sistema unitamente ad approvvigionamenti principalmente orientati al GME e al PSV. Cerved Rating Agency, sulla base
delle dinamiche sopra descritte, stima il mantenimento di un profilo di rischio allineato all’attuale classe di rating, con indici
di leverage PFN adj/ EBITDA adj e PFN adj / PN attesi a Dic23 in un range rispettivamente di 3,5x-4,5x e 0,8x-0,9x.

SENSIBILITA DI RATING

¢ Nel breve termine si ipotizza il mantenimento dell’attuale classe di rating.
¢ |l rating di ESTRA potrebbe subire un downgrade nel caso di un deterioramento dei flussi di cassa operativi tale da

comportare un significativo incremento della leva finanziaria (PFN adj / EBITDA adj > 4,5x, PFN adj / PN > 1,0x).

La metodologia utilizzata & consultabile sul sito di Cerved Rating Agency — www.ratingagency.cerved.com

Analista Responsabile: Francesca Tucci - francesca.tucci@cerved.com

Presidente del Comitato di Rating: Mara Cassinari — mara.cassinari@cerved.com

Il rating di Cerved Rating Agency, emesso ai sensi del Regolamento (EC) 1060/2009 e successive modifiche e integrazioni, & un’opinione sul merito di credito
che esprime in sintesi la capacita del soggetto valutato di far fronte puntualmente alle proprie obbligazioni. Il rating di Cerved Rating Agency non costituisce
un consiglio d’investimento né una forma di consulenza finanziaria; non equivale a raccomandazioni per la compravendita di titoli o per la detenzione di
particolari investimenti, né fornisce indicazioni riguardo all’'opportunita per un particolare investitore di effettuare un determinato investimento.

Il rating € soggetto a monitoraggio continuo fino al suo ritiro. Il rating & stato emesso su richiesta del soggetto valutato, o di terzi ad esso collegati, il quale ha
partecipato al processo fornendo le informazioni necessarie richieste dal team analitico. Inoltre nell’analisi sono state utilizzate informazioni pubbliche
disponibili e informazioni proprietarie ottenute da fonti ritenute attendibili da Cerved Rating Agency. Il rating & stato comunicato, nei tempi previsti dal
Regolamento vigente, al soggetto valutato per la verifica di eventuali errori materiali.
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