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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi dell'art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e dell’ art. 10
del Regolamento (UE) n. 537/2014

Agli azionisti della
Greenthesis S.p.A.

Relazione sulla revisione contabile del bilancio d'esercizio

Giudizio

Abbiamo svolto {a revisione contabile del bilancio d'esercizio della Greenthesis S.p.A. (la Societd),
costituito dalla situazione patrimoniale-finanziaria al 31 dicembre 2022, dal conto economico, dal
conto economice complessivo, dal prospetto delie variazioni nei conti di patrimonio netto, da

rendiconto finanziario per I'esercizio chiuso a tale data e dalle note esplicative al bilancio che
includono anche fa sintesi dei pili significativi principi contabili appficati,

A nostro giudizio, il bilancio d'esercizio fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria della Societa al 31 dicembre 2022, del risuitato economico e dei
flussi di cassa per I'esercizio chiuso a tale data, in conformitd agli International Financial Reporting
Standards adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dellart. 9 del
D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38.

Elementi alia base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilitd ai sensi di tali principl sono ulteriormente descritte nella sezione
Responsabilita della societa di revisione per ia revisione contabile del bilancio d'esercizio della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto alla Societa in conformita alle norme e ai principi in
materia di etica e di indipendenza applicabili nell‘ordinamento italiano alla revisione contabile del
bilancio. Riteniamo df aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il
nostro giudizio.

Aspetti chiave della revisione contabife

Gli aspetti chiave delia revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo if nostro giudizio
professionaie, sono stati maggiormente significativi nell'ambito della revisione contabile dei bitancio
deli'esercizio in esame. Tali aspetti sono stati da noi affrontati neli'ambito della revisione contabiie e
nella formazione del nostro giudizio sul bilancio d'esercizio nel suo complesso; pertanto su tali aspetti
non esprimiamo un giudizic separato.
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Abbiamo identificato i seguenti aspetti chiave delia revisione contabite:

_Aspetti chiave

_Risposte di revisione

Riconoscimento dei ricavi da contratti con
clienti relativi a bonifiche e valutazione delle
attivita e passivita contrattuali

it bilancio d'esercizio di Greenthesis S.p.A.
presenta ricavi da contratti con clienti pari a
Euro 93.266 migliaia. Tali ricavi e i relativi
margini riguardano per Euro 21.878 migliala
ricavi refafivi a bonifiche e vengono riconosciuti
sulla base del corrispettivi pattuiti in
proporzione allo stato di avanzamento dei favori
determinato utilizzando il metodo def costo
sostenuto (cost-to-cost).

| processi e le modalita di riconoscimento dei
ricavi e di vatutazione delle attivitd e passivita
contrattuali da bonifiche, pari rispettivamente al
31 dicembre 2022 a Euro 7.96%9 migliaia e EFuro
1.420 migliaia, sono basati su assunzioni a volte
complesse che per lore natura implicano il
ricorso al giudizio degli amministratori, in
particolare con riferimento alla stima dei costi di
commessa ed ai margini realizzati sui contratti
con i clienti che possono subire variazioni
rispetto alle stime originarie in funzione 0 meno
della recuperabifita ¢ meno di maggiori oneri efo
costi.

In considerazione della rilevanza economica e
patrimoniale dei ricavi e delle attivita e passivita
contrattuali e del giudizio richiesto dalla
complessita delle assunzioni utilizzate nella
previsione dei costi per compietare le commasse
e nel trattamento delle modifiche contrattuali,
abbiamo ritenuto che tale tematica rappresenti
un aspetto chiave della revisione.

Uinformativa di bilancio relativa al
ricongscimento dei ricavi e valutazione delle
attivitd e passivita contrattuali & riportata trai
Criteri di valufazione alla voce “Ricavi e Costi",
nella nota 9 "Attivitd contrattuafli”, nella nota 25
“Passivitad contrattuali” e nella nota 29 “Ricavi”
delle note esplicative al bilancio separato.

l.e nostre procedure di revisione in risposta

all'aspetto chiave hanno riguardato, tra I'altro:

i} la comprensione della procedura e dei
controlli chiave posti in essere dalla
Greenthesis S.p.A. nell'area della
pianificazione, controllo defle commesse e
determinazione del foro avanzamento;

i) l'analisi, con riferimento ai progetti
maggiormente significativi, delle principali
assunzioni wilizzate nella previsione dei
costi per completare la commessa e per
determinare i ricavi complessivi, tramite
I'effettuazione di analisi della reportistica di
commessa con | responsabili di progetto e
I'esame della documentazione contrattuale;

iiiy 1'analisi delle assunzioni che hanno richiesto
un giudizio da parte degli amministratori, in
particolare con riferimento alla previsione
dei ricavi per varianti e revisioni di prezzo
significativi;

iv) I'esecuzione di procedure di validita con it
metodo del campione sui costi di
commessa;

v} le verifiche del calcolo dell'avanzamento dei
progetti.

Infine, abbiamo verificato I'adeguatezza
dell'informativa fornita nelle note esplicative a
bilancio separato in refazione al riconoscimento
dei ricavi e alla valutazione delle attivita e
passivita contrattuali.
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Valutazione dell'avviamento

L'avviamento incluso nel bilancio della
Greenthesis S.p.A. al 31 dicembhre 2022
ammonta a Euro 21.707 migliaia, interamente
allocato alla cash generating unit Ambiente.

[ processi e le modalita di valutazicne e
determinazione del valore recuperabile della
cash generating unit Ambiente, in termini di
valore d'uso, & basata su assunzioni a voite
complesse che per loro natura implicano il
ricorso al giudizio degli amministratori, con
particolare riferimento alla previsione dei flussi
di cassa futuri, relativi sia al pericdo del piano
strategico 2023-2027 sia oltre tale periodo, alle
assunzion/ relative alla stima dei futuri
incrementi del portafoglio ordini, dei ricavi, del
margine lordo, del tasso di crescita dei valori
terminali, degli investimenti e del tasso di
sconto.

In considerazione del giudizio richiesto'e della
complessita delle assunzioni utilizzate netla
stima del valore recuperabile deli'avviamento
abbiamo ritenuto che tale tematica rappresenti
un aspetto chiave della revisione.

Linformativa di bilancio relativa alla valutazione
dell'avviamento & riportata nella nota “Utilizzo
di stime - Valore recuperabile delle attivita non
correnti” e nella nota 2 “Avviamento" delle note
esplicative al bitancio separato.

Le nostre procedure di revisione in risposta
all'aspetto chiave hanno riguardato, tra l"altro:

i}  Fanalisi della procedura posta in essere
daila societd in merito afla valutazione della
recuperabilita dell'avviamento, tenuto conto
della metodologia di impairment test
approvata dal Consiglio di Amministrazione:

i l'analisi della ragionevolezza circa i flussi di
cassa futuri previsti nel piano strategico
2023~ 2027 approvato da! Consiglio di
Amministrazione il 6 aprile 2023;

i) I'analisi dej flussi di cassa normalizzati
previsti successivamente al termine del
periodo esplicito di piano;

iv) l'analisi delle assunzioni chiave utilizzate
dagli amministratori nell'impairment test:

v) lavalutazione delle previsioni, rispetto
alt'accuratezza storica di guelle precedenti;

vi) la verifica della determinazione de! tasso di
crescita dei valori terminali e dei tassi di
attualizzazione.

Nelle nostre verifiche ¢i siamo anche avvalsi
dell’'ausilio di nostri esperti in tecniche di
valutazione, che hanno eseguito un ricalcolo
indipendente ed effettuato e analisi di
sensitivita sulle assunzioni chiave al fine di
determinare i cambiamenti delle assunzioni che
potrebbero impattare significativamente la
valutazione del valore recuperabiie.

Infine, abbiamo verificato I'adeguatezza
dell'informativa fornita nelle note esplicative al
bilancio separato in relaziene alla valutazione
dellavviamento.

Valutazione delle partecipazioni e dei crediti
finanziari verso controllate

Il bilancio di esercizia delia Greenthesis S.p.A. al
31 dicembre 2022 include partecipazioni in
societa controllate di valore pari a Euro
121.435 migliaia e crediti finanziari verso
queste ultime pari a Euro 8.486 migliaia.

La Societa valuta almeno annualmente fa
presenza di indicatori di impairment di ciascuna
partecipazione e 13 stima del valore delle perdite

Le nostre procedure di revisione in risposta
all'aspetto chiave hanno riguardato, tra Faltro:

i) Ianalisi della procedura e dei controlli posti
in essere dalla Greenthesis S.p.A. al fine di
identificare e valutare eventuali perdite di
valore delle partecipazioni in societa
controllate e dei crediti finanziari vantati
verso queste ultime;
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attese lungo tutta la vita dei crediti finanziari, i} l'analisi delle previsioni circa i flussi di cassa
coerentemente con fa propria strategia di futuri previsti nei piani delle societd
gestione delle entita legali ali'interno del controllate;

gruppo. Qualora si manifestino tali indicatori, i) I'analisi delle assunzioni chiave utilizzate
assoggetta ad impairment test le partecipazioni dagli amministratori neil'impairment test

in societa controllate; in particolare, degli investimenti in societa partecipate;
nell'esercizio non sono state rilevate perdite di iv) la verifica della determinazione dei tassi di
valore. attualizzazione.

Il processo e le modalita di valutazione delle Infine, abbiamo verificato 'adeguatezza
partecipazioni e dei crediti finanziari verso tali dell'informativa fornita neile note esplicative al
societa sono basati su elementi complessi che bilancio in relazione alle partecipazioni in

per loro natura implicano il ricorso al giudizio societd controllate ed ai crediti finanziari vantati
degli amministratori, in particolare con nei confronti di queste ultime.

riferimento alla valutazione dei flussi di cassa
attesi generati dalle societd controllate,
dall'utilizzo o dalla vendita dei beni da gueste
posseduti, dei tassi di attualizzazione applicati in
tale valutazione.

In considerazione del giudizio richiesta e della
complessita delie assunzioni utilizzate nella
stima del valore recuperabile di tali attivitd
abbiamo ritenuto che tale tematica rappresenti
un aspetto chiave della revisione.

Linformativa di bilancio relativa alla valutazione
della recuperabiiita delle partecipazioni e dei
crediti finanziari verso controllate @ riportata
nefla nota "UtHizzo di stime - Valore recuperabile
delle attivita non correnti”, nella nota 4
“Partecipazioni” e nella nota 5 "Altre attivita
finanziarie” delie note esplicative al bilancio
d'esercizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio
d'esercizio

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio d'esercizio che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita agli International Financial Reporting Standards
adottati dall’Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dellart. @ del D, Lgs. 28
febbraio 2005, n. 38 e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte del controllo interno dagli
stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori
significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono respansabili per la valutazione della capacita della Societa di continuare ad
operare come un‘entita in funzionamento e, nelia redazione del bilancio d’esercizio, per
I'appropriatezza deli'utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gii amministratori utilizzano il presupposto delta continuita aziendale nelia
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redazione del bilancio d'esercizio a meno che abbiane valutato che sussistono le condizioni per la
liguidazione della Societa o per !'interruzione dell'attivit o non abbiano alternative realistiche a tali
scelte,

Il collegio sindacale ha la responsabilita della vigilanza, nei termini previsti dalla legge, sul processo di
predisposizione dell'informativa finanziaria della Societa.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile del bilancio
d'esercizio

I nostri obiettivi sono l'acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio d’esercizio nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi non
intenzionali, e I'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svoita in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora i si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche degli utilizzatori prese sulla base del bilancio d'esercizio.

Nell'ambito della revisione contabile svoita in conformita ai principi di revisione internazionali ({1SA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. tnoltre:

¢ abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bifancio d'esercizio, dovuti a
frodi 0 a compertamenti o eventi non intenzionali; abbiame definito e svolto procedure di
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisite elementi probativi sufficienti ed
appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo
dovuto a frodi & pil elevato rispetto af rischio di non individuare un errore significativo
derivante da comportamenti od eventi non intenzionali, poiché (a frode pud implicare
I'esistenza di coliusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o
forzature del controllo interno;

* abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze, e non per
esprimere un giudizio sull'efficacia del controllo interno della Societd;

» abbiamo valutato 'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza
delle stime contabili effettuate dagli amministratori e della refativa informativa;

s siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori
del presupposto della continuita aziendale e, in-base agli elementi probativi acquisiti,
sull'eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita della Societa di continuare ad operare
come un'entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
richiamare l"attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio
ovvero, qualora tale Infermativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio, Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare che la Societa cessi di operare come un'entita in funzionamento:

e abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto del bilancio d'esercizio nel suo
complesso, inclusa l'informativa, e se il bilancio d'esercizio rappresenti fe operazioni e gli
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.
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Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance, identificati ad un livello appropriato
come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la
tempistica pianificate per la revisione contabite e | risultati significativi emersi, incluse le eventuali
carenze significative nel controllo interno identificate nel corso deila revisione contabile.

Abbiamo fornito ai responsabili delle attivita di governance anche una dichiarazione sul fatto che
abbiamo rispettato fe norme e i principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell'ordinamento italiano e abbiamo comunicato loro ogni situazione che possa ragionevolmente avere
un effetto sulla nostra indipendenza e, ove applicabile, le azioni intraprese per eliminare i relativi
rischi o le misure di salvaguardia applicate.

Tra gli aspetti comunicati ai responsabili delle attivita di governance, abbiamo identificato guelli che
sono stati pill rilevanti nei'ambito della revisione contabile del bilancio dell'esercizio in esame, che
hanno costituito quindi gli aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritta tali aspetti nella relazione
di revisione.

Altre informazioni comunicate ai sensi dell’art. 10 del Regolamento (UE) n.
537/2014

L'assemblea deqli azionisti della Greenthesis S.p.A. ¢i ha conferito in data 25 maggio 2018 l'incarico
di revisione legale del bilancio d'esercizio della Societa e del consolidato del Gru ppo Greenthesis per
gli esercizi con chiusura dal 31 dicembre 2018 al 31 dicembre 2026.

Dichiariamo che non sono stati prestati servizi diversi dalla revisione contabile vietati ai sensi dell'art.
3, par. 1, del Regolamento (UEY n. 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti rispefto alla Society
neli'esecuzione della revisione legale.

Confermiamo che il giudizio sul bilancio d'esercizio espresso nella presente relazione & in linea con
quanto indicato nella relazione aggiuntiva destinata al collegio sindacale, nella sua funzione di
‘comitato per il controllo interno e la revisione contabile, predisposta ai sensi dellart. 11 del citato
Regolamentao.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio sulla conformita alle disposizioni del Regolamento Delegato (UE)
2019/815

Gli amministratori della Greenthesis S.p.A. sono responsabili per I'applicazione delle disposizioni del
Regolamento Delegato (UE) 2019/815 delta Commissione Europea in materia di norme tecniche di
regolamentazione relative alia specificazione del formato elettronico unico di comunicazione (ESEF -
European Single Electronic Format) (nel sequito “Regolamento Delegato™) al bilancio d'esercizio, da
includere nella relazione finanziaria annuale.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 7008 al fine di esprimere
un giudizio sulia conformita del bilancio d'esercizio al 31 dicembre 2022 alle disposizioni del
Regolamento Delegato.

A nostro giudizio, i bilancio di esercizio al 31 dicembre 2022 & stato predisposto nel formato XHTML
in conformita alle disposizioni del Regolamento Delegato.
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Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera ), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n.
39 e dell'art. 123-bis, comma 4, del D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Gli amministratori delia Greenthesis S.p.A. sono responsablii per |a predisposizione della relazione
sulla gestione e della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari della Greenthesis S.p.A.
al 31 dicembre 2022, incluse la loro coerenza con il relativo bilancio d'esercizio e la loro conformita
alle norme di legge.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulia coerenza della relazione suila gestione e di alcune specifiche informazioni contenute
nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari indicate nelf'art. 123-bis, comma 4, de!
D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, con il bilancio d'esercizio della Greenthesis S.p.A. al 31 dicembre
2022 e sulla conformita delle stesse alle norme di legge, nonché di rilasclare una dichiarazione su
eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, (a refazione sulla gestione e alcune specifiche informazioni contenute nella
relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sopra richiamate sono coerenti con il bilancio
d'esercizio della Greenthesis S.p.A. al 31 dicembre 2022 e sono redatte in conformita atle norme di
legge.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all'art. 14, c. 2, lettera e), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39,
rilasciata sulla base delle conoscenze e della comprensione dell'impresa e del relativo contesto
acquisite nel corso defl’attivita di revisione, non abbiamo nulia da riportare.

Milano, 27 aprile 2023

EY S:p.A.

//(/La_)-ﬂ-e-, é ‘&&Y_n
o Marco Di Giorgio

(Revisore Legale)
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