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Relazione di revisione contabile limitata sul bilancio consolidato
semestrale abbreviato

Agli Azionisti della
algoWatt S.p.A. (già TerniEnergia S.p.A.)

Introduzione
Abbiamo svolto la revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale abbreviato,
costituito dal prospetto della situazione patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal prospetto
di conto economico complessivo, dal prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto
finanziario e dalle relative note esplicative della algoWatt S.p.A. (già TerniEnergia S.p.A.) e
controllate (Gruppo algoWatt) al 30 giugno 2019. Gli Amministratori sono responsabili per la
redazione del bilancio consolidato semestrale abbreviato in conformità al principio contabile
internazionale applicabile per l’informativa finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall’Unione
Europea. E’ nostra la responsabilità di esprimere una conclusione sul bilancio consolidato semestrale
abbreviato sulla base della revisione contabile limitata svolta.

Portata della revisione contabile limitata
Ad eccezione di quanto riportato nel paragrafo successivo, il nostro lavoro è stato svolto secondo i
criteri per la revisione contabile limitata raccomandati dalla Consob con Delibera n. 10867 del 31
luglio 1997. La revisione contabile limitata del bilancio consolidato semestrale abbreviato consiste
nell’effettuare colloqui, prevalentemente con il personale della società responsabile degli aspetti
finanziari e contabili, analisi di bilancio ed altre procedure di revisione contabile limitata. La portata di
una revisione contabile limitata è sostanzialmente inferiore rispetto a quella di una revisione
contabile completa svolta in conformità ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) e,
conseguentemente, non ci consente di avere la sicurezza di essere venuti a conoscenza di tutti i fatti
significativi che potrebbero essere identificati con lo svolgimento di una revisione contabile completa.
Pertanto, non esprimiamo un giudizio sul bilancio consolidato semestrale abbreviato.

Elementi alla base delle conclusioni con rilievi
I lavori su commessa, iscritti nella voce “Rimanenze” del bilancio consolidato semestrale abbreviato
del Gruppo algoWatt al 30 giugno 2019, sono rilevati secondo il criterio della “percentuale di
completamento”, stimata attraverso il metodo del costo sostenuto (cost-to-cost).
Nell’ambito delle attività di revisione contabile limitata abbiamo rilevato che per alcuni di tali lavori su
commessa, iscritti per un ammontare complessivo pari ad Euro 4,6 milioni, è risultata disponibile solo
parzialmente l’evidenza formale dei corrispettivi pattuiti e/o delle modifiche contrattuali previste o in
corso di negoziazione.
Con riferimento a tali lavori su commessa, non siamo stati in grado pertanto di completare le nostre
procedure di revisione contabile limitata e conseguentemente non possiamo escludere che se tali
procedure fossero state completate sarebbero potuti pervenire alla nostra attenzione elementi che
avrebbero potuto rendere necessario apportare eventuali rettifiche a tale importo.

Conclusioni con rilievi
Ad eccezione dei possibili effetti di quanto descritto nella sezione Elementi alla base delle conclusioni
con rilievi della presente relazione, sulla base della revisione contabile limitata svolta, non sono
pervenuti alla nostra attenzione elementi che ci facciano ritenere che il bilancio consolidato
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semestrale abbreviato del Gruppo algoWatt al 30 giugno 2019 non sia stato redatto, in tutti gli
aspetti significativi, in conformità al principio contabile internazionale applicabile per l’informativa
finanziaria infrannuale (IAS 34) adottato dall’Unione Europea.

Incertezze significative relative alla continuità aziendale
Richiamiamo l’attenzione sulla Nota 3.3.1 “Valutazioni sulla continuità aziendale” del bilancio, in cui si
indica che il Gruppo ha chiuso il primo semestre 2019 con un patrimonio netto di Euro 8 milioni
inclusivo di una perdita netta del periodo di Euro 3,3 milioni. Il Gruppo presenta inoltre un
indebitamento finanziario netto al 30 giugno 2019 di Euro 66,6 milioni, costituito principalmente da
un prestito obbligazionario per Euro 27,3 milioni da debiti verso istituti finanziari (banche e società di
leasing) per Euro 42,4 milioni, al netto di disponibilità liquide per Euro 2,8 milioni, per le quali
sussistono restrizioni al libero utilizzo della Capogruppo. I debiti finanziari (Euro 69,7 milioni) sono
esposti per la maggior parte tra le passività correnti a causa della decadenza del beneficio del termine
per i mancati pagamenti intervenuti. Il Gruppo presenta inoltre ulteriori Euro 52,9 milioni di passività
finanziarie che sono presentate nella voce “Passività destinate alla vendita” in applicazione dell’IFRS
5. Infine, il Gruppo ha significativi debiti scaduti nei confronti dei fornitori, degli istituti previdenziali e
dell’erario per complessivi Euro 11,7 milioni, per i quali, in alcuni casi, non sono al momento definiti
piani di rientro con le relative controparti.

In tale contesto, gli Amministratori hanno predisposto un Piano di risanamento e rilancio per il periodo
2018-2022 (il “Piano di risanamento” o il “Piano”), che, nella sua ultima versione approvata il 7
agosto 2019 prevede:

(i) la dismissione degli asset fotovoltaici nonché di quelli ambientali da completare non oltre il
31 dicembre 2020 con un ipotizzato complessivo beneficio finanziario di circa Euro 90,7
milioni;

(ii) il completamento del processo di razionalizzazione societaria del Gruppo TerniEnergia (ora
Gruppo algoWatt) tramite la fusione per incorporazione di Softeco Sismat S.r.l. nella
Capogruppo entro la fine del primo semestre 2020;

(iii) crescite significative sia dei ricavi che della marginalità prospettica maggiori di quelle
previste per il mercato di riferimento;

(iv) un articolato accordo di ristrutturazione che prevede principalmente di rimborsare
progressivamente il debito verso gli istituti finanziari e gli obbligazionisti, sia, in via primaria,
attraverso il ricavato dalle dismissioni, sia, in via secondaria, attraverso i flussi di cassa della
gestione operativa, con accordi di saldo e stralcio con alcuni istituti di credito e con il
rimborso graduale dell’intero importo per gli obbligazionisti e gli istituti finanziari che non
aderiscano alla proposta di saldo e stralcio, riscadenzando l’estinzione del debito fino al 31
dicembre 2017.

Tale Piano è stato oggetto di asseverazione, ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d) L.F. da parte del
professionista incaricato dalla Capogruppo, il quale in data 31 luglio 2019 ha emesso la sua relazione,
che, pur nei limiti delle ipotesi fatte e dei fattori di rischio cui risulta esposto, attesta la fattibilità del
Piano di assicurare il riequilibrio della situazione finanziaria della Società. L’efficacia degli effetti
dell’asseverazione è avvenuta in data 30 settembre 2019 con l’avverarsi delle condizioni sospensive a
cui la stessa era sottoposta.

Per quanto riguarda lo stato di attuazione delle operazioni relative alle dismissioni previste dal Piano,
gli Amministratori della Capogruppo evidenziano che alla data di approvazione della Relazione
finanziaria semestrale al 30 giugno 2019 sono state concluse le seguenti trattative:
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- in data 19 settembre 2019 sono stati sottoscritti gli atti relativi al closing per la cessione ad
una società veicolo facente parte di un primario fondo di investimento di 11 impianti
fotovoltaici, dei 22 impianti previsti nell’accordo preliminare, con un incasso netto da parte del
Gruppo di circa Euro 9,5 milioni;

- in data 13 novembre 2019 sono stati sottoscritti, sempre con la stessa controparte, gli atti di
cessione di ulteriori 5 impianti fotovoltaici, con un incasso netto da parte del Gruppo di circa
Euro 2,7 milioni;

- a seguito delle cessioni appena sopra riportate, alla data di redazione della Relazione
finanziaria semestrale al 30 giugno 2019, del complessivo perimetro di 22 impianti oggetto
del contratto preliminare di cessione, residuano ancora da cedere 6 impianti, per i quali gli
Amministratori della Capogruppo segnalano che gli atti relativi al closing degli stessi
dovrebbero essere conclusi entro il 23 dicembre 2019 (tali operazioni si sono effettivamente
realizzate entro la data del 23 dicembre 2019);

- nel mese di dicembre 2019 è stato incassato, da parte del Gruppo, parte del prezzo di
cessione del 50% delle quote della società NextPower II Prima S.r.l. corrispondente a circa
Euro 1,3 milioni, per un importo pari a circa Euro 1 milione. La residua parte del prezzo verrà
incassata al verificarsi di alcune condizioni sospensive previste contrattualmente con
l’acquirente.

Gli Amministratori, inoltre, rilevano che in data 3 dicembre 2019 il Consiglio di Amministrazione della
TerniEnergia S.p.A. (ora algoWatt S.p.A.) e l’Assemblea straordinaria dei Soci della controllata Softeco
Sismat S.r.l. hanno approvato l’operazione di fusione per incorporazione di quest’ultima nella prima.
L’atto di fusione è stato poi stipulato in data 20 febbraio 2020 ed ha avuto efficacia dal 1 marzo
2020.

Ulteriormente, in relazione alle performance prospettiche incluse nel Piano, gli Amministratori
evidenziano come tali previsioni recepiscano delle crescite significative sia dei ricavi che della
marginalità, maggiori di quelle previste per il mercato di riferimento e come, quindi, presentino
un’aleatorietà intrinseca circa il loro raggiungimento. A tal proposito, gli Amministratori indicano che il
suddetto Piano è stato utilizzato per le valutazioni di bilancio con particolare riferimento alle imposte
anticipate ed alle immobilizzazioni immateriali. Allo stato attuale i risultati economici consuntivati non
sono pienamente in linea con le previsioni contenute nel Piano.

Infine, gli Amministratori evidenziano che le operazioni di cessioni degli asset fotovoltaici concluse nel
2019 hanno fatto registrare complessivamente un incasso minore rispetto a quanto ipotizzato nel
Piano di risanamento e rilancio, dovuto principalmente a meccanismi automatici di aggiustamento
prezzo previsti contrattualmente, oltre al differimento della vendita di taluni impianti fotovoltaici
all’esercizio 2020  e alla minor generazione di cassa registrata nel 2019 dalla controllata Softeco
Sismat S.r.l. (ora fusa per incorporazione nella Capogruppo), rispetto alle attese del Piano.
Tali circostanze hanno indotto la Capogruppo stessa a comunicare in data 15 dicembre 2019 agli
Obbligazionisti ed agli istituti di credito il rinvio al 31 dicembre 2020 del rimborso delle rate in
scadenza a fine 2019 nei confronti degli stessi soggetti, facoltà, questa, prevista sia dall’Accordo
Finanziario che dal Regolamento del Prestito Obbligazionario.

Nonostante i suddetti eventi abbiano avuto un impatto positivo sui flussi di cassa del 2019, gli
amministratori hanno rilevato come i risultati non siano pienamente in linea con quanto previsto nel
Piano; tuttavia, la Capogruppo ritiene di poter recuperare nel corso del 2020 gli obiettivi economico-
finanziari previsti nel Piano attraverso una serie di specifiche azioni dettagliatamente illustrate dagli
Amministratori nella Nota più sopra richiamata e di seguito indicate:

- la messa in vendita del 100% delle quote della società NewcoEnergy S.r.l., proprietaria
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dell’impianto di biodigestione e produzione di biometano in costruzione di Calimera (LE),
originariamente non prevista nel Piano;

- la conferma dell’interesse all’acquisizione da parte di una società veicolo facente parte di un
primario fondo di investimento, delle controllate Società Agricola Fotosolara Cheremule S.r.l.,
Società Agricola Fotosolara Bonnanaro S.r.l. e Società Agricola Fotosolara Oristano S.r.l.,
attraverso la concessione di un’opzione all’acquisto da parte della Capogruppo alla stessa
controparte da esercitarsi entro il 31 maggio 2020;

- il realizzo, con un beneficio per i flussi di cassa del 2020, di alcuni attivi di natura fiscale e
commerciale non trasferiti nell’ambito delle dismissioni effettuate nel 2019, il cui mancato
trasferimento ha dato luogo a parte degli aggiustamenti di prezzo sopra indicati;

- Il differimento di alcuni impegni di natura commerciale che la Capogruppo ritiene
ragionevolmente di poter ottenere sulla base delle interlocuzioni in corso con le controparti;
tale differimento potrà avere un impatto positivo in termini di flussi di cassa per l’esercizio
2020 rispetto a quanto ipotizzato nel Piano;

- un sensibile miglioramento nella generazione di cassa da parte di Softeco Sismat S.r.l., ora
fusa per incorporazione nella Capogruppo, dovuto in particolare all’effetto di importanti
rinnovi contrattuali e da acquisizione di nuovi contratti.

Come descritto nella Nota 3.3.1, queste circostanze, oltre agli altri aspetti esposti nella medesima
Nota, indicano l’esistenza di incertezze significative che possono far sorgere dubbi significativi sulla
capacità del Gruppo algoWatt di continuare ad operare come entità in funzionamento.

Le nostre conclusioni non sono espresse con rilievi con riferimento a tale aspetto.

Richiamo di informativa
Richiamiamo l’attenzione sul paragrafo “Riesposizione dei dati economici al 30 giugno 2018 -
Riesposizione in relazione al procedimento Consob 96916/19” delle note illustrative che descrive le
ragioni per le quali gli amministratori hanno riesposto alcuni dati comparativi relativi ai periodi
precedenti, nonché i conseguenti effetti.
Le nostre conclusioni non sono espresse con rilievi con riferimento a tale aspetto.

Perugia, 10 marzo 2020

EY S.p.A.

Dante Valobra
(Revisore Legale)
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