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Relazione deila societa di revisione indipendente
ai sensi dell'art. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e deif'art. 10 del

Regolamento (UE) n. 537/2014

Agli azionisti della
Greenthesis S.p.A.

Relazione sulla revisione contahile del bilancio consolidato

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consclidato del Gruppo Greenthesis (il Gruppo),
costituito dalla situazione patrimoniale-finanziaria consolidata al 31 dicembre 2023, dal conto
econcmico consolidato, dal conto economico complessivo consolidato, dal prospetto delle variazioni nei
conti di patrimonio netto consolidato, dal rendiconto finanziario consolidato per I'esercizio chiuso a tale
data e dalle note esplicative al bitancio consolidato che includono anche la sintesi dei pil significativi
principi contabili applicati.

A nostro giudizio, il bilancio consolidato fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria def Gruppo al 31 dicembre 2023, dei risultato economico e dei
flussi di cassa per l'esercizio chiuso a tale data, in conformita agli International Financial Reporting
Standards adottati dali'Unicne Europea, nonché ai provvedimenti emanati in atiuazione delf'art. © del
D. Lgs. 28 febbraio 2005, n. 38.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA ltalia). Le
nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione Responsabilita
della societd di revisione per la revisione contabile del bilancio consofidato della presente relazione.
Siamo indipendenti rispetto alla Greenthesis S.p.A. in conformita alle norme e ai principi in materia di
etica e di indipendenza applicabili nel'ardinamento italianc alla revisione contabile del bilancio.
Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nestro giudizio.

Aspetti chiave della revisione contabile

Gii aspetti chiave della revisione contabile sono quegli aspetti che, secondo il nostro giudizio
professionale, sono stati maggiormente significativi nell'ambito della revisione contabile del bilancio
consolidato dell'esercizio in esame. Tali aspetti sono stati da noi affrontati nell'ambito della revisione
contabile e nella formazione de! nostro giudizio sul bilancio consolidato nel suo complesse; pertanto su
tali aspetti non esprimiamo un giudizio separato.

Abbiamo identificato i seguenti aspetti chiave della revisione contabile:
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Aspetti chiave

Risposte di revisione o

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

Il bilancio consolidate del Gruppo Greenthesis
presenta ricavi da contratti con clienti pari a
Euro 172.264 migliaia. Tali ricavi e i relativi
margini riguardano per Euro 24.189 migliaia
ricavi relativi a bonifiche e vengono riconosciuti
sulla base dei corrispettivi pattuiti in
proporzione allo stato di avanzamento dei lavori
determinato utilizzando il metodo del costo
sostenuto (cost-to-cost).

| processi e le modalitd di riconoscimento dei
ricavi e di valutazione delle attivita e passivita
contrattuali da bonifiche, pari rispettivamente al
31 dicembre 2023 a Euro 4.545 migliaia e Euro
0 migliaia, sono basati su assunzioni a volte
complesse che per [oro natura implicano il
ricorso al giudizio degli Amministratori, in
particolare con riferimento alta stima dei costi di
commessa ed ai margini realizzati sui contratti
con i clienti che possono subire variazioni
rispetto alle stime originarie in funzione o meno
della recuperabilitd o meno di maggiori oneri efo
costi.

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

L'informativa di bilancio relativa a!
riconoscimento dei ricavi e valutazione delle
attivita e passivita contrattuali € riportatatrai
Criteri di valutazione alla voce “Ricavi e Costi”,
nelia nota 10 "Attivitd contrattuali”, nelia nota
26 "Passivita contrattuali” e nella nota 31
“Ricavi” delle note esplicative al bilancio
consolidato.

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

D la comprensione della procedura e dei
contralli chiave posti in essere dal Gruppo
Greenthesis nell‘area della pianificazione,
controllo delle commesse e determinazione
del loro avanzamento;

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

iii) ranalisi 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
significative;

vy l'esecuzione di procedure di validita con il
metodo del campione sui costi di
commessa;

v) le verifiche del calcolo defl'avanzamento dei
progetti.

Infine, abbiamo verificato I'adeguatezza
del'informativa fornita nelle note esplicative al
bilancio consolidato in relazione al
riconoscimento deiricavi e alla valutazicne delle
attivita e passivita contrattuali.
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Valutazione dell'avviamento

t'avviamento incluso nel bilancio consolidato del
Gruppo Greenthesis al 31 dicembre 2023
ammonta a Euro 43.467 migliaia ed & riferito
alle cash generating units Ambiente,
Termovalorizzazione rifiuti- WTE ed
Engineering, Biometano e Fotovoltaico e
Smaltimento rifiuti urbani.

i processi e le moedalita di valutazione e
determinazione del valore recuperabile delle
singole cash generating unit, in termini di valore
d'uso, sono basati su assunzioni a volte
complesse che per loro natura implicanoiil
ricorso al giudizio degli Amministratori, con
particolare riferimento alla previsione dei flussi
di cassa futuri, relativi sia al periodo del piano
strategico di Gruppo sia oltre tale periodo, alle
assunzioni relative alla stima dei futuri
incrementi del portafoglic 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 defla
complessita delle assunzioni utilizzate nefla
stima de} valore recuperabile dell'avviamento
abbiamo ritenuto che tale tematica rappresenti
un aspetto chiave della revisione.

L'informativa di bilancio relativa alla valutazione
dell'avviamento & riportata nella nota “Utilizzo
di stime - Valore recuperabile delle attivita non
correnti” e nelia nota 3 “Avviamento” delle note
esplicative a! bilancio consolidato.

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

i) l'analisi della procedura posta in essere dal
Gruppo in merito alfa valutazione della
recuperabilita dell'avviamento, tenuto conto
della metodologia di impairment test
approvata dal Consiglio di Amministrazione;

i) Fanalisi della ragionevolezza circa i flussi di
cassa futuri previsti nei piani strategici
approvati dal Consiglio di Amministrazione
il 9 aprile 2024;

fiy ranalisi dei flussi di cassa normalizzati
previsti successivamente al termine del
periodo esplicito di piano;

iv) [lanalisi della ragionevolezza delle
assunzioni chiave utilizzate dagli
amministratori nell'impairment test;

v) la valutazione delle previsioni, rispetto
all'accuratezza storica di quelle precedenti;

vi) la verifica dell'adeguatezza del perimetro
delle CGU e deli'allocazione dei valori
contabili delie attivitd e passivita alle
singole CGU;

vil) la verifica delfla determinazione del tasso di
crescita dei valori terminali & dei tassi di
attualizzazione.

Nelte nostre verifiche ci siamo anche avvalsi
dell'ausilio di nostri esperti in tecniche di
valutazione, che hanno eseguito un ricalcolo
indipendente ed effettuato le analisi di
sensitivitd sulle assunzioni chiave al fine di
determinare i cambiamenti delle assunzioni che
potrebbero impattare significativamente ta
valutazione del valore recuperabile,

Infine, abbiamo verificato I'adeguatezza
deil'informativa fornita nelle note esplicative al
bilancio consolidato in relazione alla valutazione
dell'avviamento.
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Responsabilitd degli amministratori e del collegio sindacale per il bilancio
consclidato

Gli amministratori sono responsabili per la redazione del bilancio consolidato che fornisca una
rappresentazione veritiera e corretta in conformita agii international Financial Reporting Standards
adottati dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione deli‘art. 9 del D. Lgs. 28
febbraio 2005, n. 38 &, nei termini previsti dalla legge, per guella parte del controlio interno dagli
stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di un bilancio che non contenga errori
significativi dovuti a frodi o a comportamenti ¢ eventi non intenzionali.

Gli amministratori sono responsabili per la vatutazione della capacita del Gruppo di continuare ad
operare come un'entita in funzionamento e, nelfa redazione del bilancio consolidato, per
I'appropriatezza dell'utilizzo del presupposto della continuita aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gl amministratori utilizzano it presupposto della continuita aziendale nella
redazione del hilancio consolidato a meno che abbiano valutato che sussistono le condizioni per la
liguidazione della capogruppo Greenthesis S.p.A. o per l'interruzione dellattivita 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 def Gruppo.

Responsabilita della societa di revisione per fa revisione contabile del bilancio
consolidato

I nostri obiettivi sono 'acquisizione di una ragionevole sicurezza che il bilancio consolidato nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionati,
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
svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Htalia) individui sempre un errore
significativo, qualora esistente. Gli errori posseno derivare da frodi o da comportamenti o eventi non
intenzionali e sono considerati significativi qualora ci 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 consolidato.

Nell'ambito della revisione contabile svolta in confarmita ai principi di revisione internazionali (ISA
ftalia), abblamo esercitato if giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismeo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

« abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nel bilancio consolidate, dovutia
frodi 0 a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svoito procedure di
revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati
su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un errore significativo dovuto a frodi
& pill elevato rispetto al rischio di non individuare un errore significative derivante da
comportamenti od eventi non intenzionali, poiché fa frode pud implicare l'esistenza di
collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuorvianti o forzature del
controllo interno;

s abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile ailo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze, € non per
esprimere un giudizio sull'efficacia del controllo interno del Gruppo;

« abbiamo valutato I'appropriatezza dei principi contabili utilizzati nonché la ragionevolezza delle
stime contabili effetfuate dagli amministratori e della relativa informativa;
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« 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 del Gruppo di continuare ad operare come
un'entita in funzipnamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare
Mattenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa di bilancio ovvero, qualora tale
informativa 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 il Gruppo cessi di
operare come un‘entitd in funzionamento;

s abbiamo valutato la presentazione, la struttura e if contenuto del bilancio consolidato nel suo
complesso, inclusa l'informativa, e se il bilancio consolidato rappresenti le operazioni e gli
eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione;

» abbiamo acquisito elementi probativi sufficienti e appropriati sulle informazioni finanziarie
delle imprese o delle differenti attivitd economiche svolte all'interno del Gruppo per esprimere
un giudizio sul bitancio consotidato. Siamo responsabili della direzione, della supervisione e
dello svoigimento dell'incarico di revisione contabile del Gruppo. Siamo gli unici responsabili del
giudizio di revisione sul bilancio consolidato.

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 contabile e i risultati significativi emersi, incluse le eventuali
carenze significative nel controllo interno identificate nel corso della revisione contabile.

Abbiamo fornito ai responsabiii delle attivitd di governance anche una dichiarazione sul fatto che
abbiamo rispettato le 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 quelli che
sono stati pitl rilevanti nell'ambito della revisione contabite del bilancio dell'esercizio in esame, che
hanno costituito quindi gli aspetti chiave della revisione. Abbiamo descritto tali aspetti nella relazione di
revisicne.

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

L'assemblea degli azionisti della Greenthesis S.p.A. ci ha conferito In data 25 maggio 2018 ['incarico di
revisione legale del bilancio d'esercizio della Societa e consolidato del Gruppo Greenthesis per gli
esercizi con chiusura dai 31 dicembre 2018 al 31 dicembre 2026.

Dichiariamo che non sono stati prestati servizi diversi dalla revisione contabile vietati ai sensi dell'art.
5, par. 1, del Regolamento (UE) n. 537/2014 e che siamo rimasti indipendenti rispetto al Gruppo
nell'esecuzione della revisione legale.

Confermiamo che il giudizio sul bilancio consolidato 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 dell'art. 11 del citato Regolamento.
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Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

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

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

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 7008B al fine di esprimere
un giudizio sulla conformita del bilancio consolidato al 31 dicembre 2023 alle disposizioni del

Regolamento Delegato.

A nostro giudizio, if bilancio di consalidato al 31 dicembre 2023 & stato predisposto nel formato XHTML
ed & stato marcato, in tutti gli aspetti significativi, in conformita alle disposizioni del Regolamento
Delegato.

Alcune informazioni contenute nelle note esplicative al bilancio consolidato, quando estratte dai
formato XHTML in un'istanza XBRL, a causa di taluni limiti tecnici potrebbero non essere riprodotte in
maniera identica rispetto alle corrispondenti informazioni visualizzabili nel bilancio consolidato in
formato XHTML.

Giudizio ai sensi delf’art. 14, comma 2, lettera e), 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 della Greenthesis S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della refazione sulla
gestione e della relazione sul governo societario e gli assetti proprietari det gruppo Greenthesis ai 31
dicembre 2023, incluse la loro coerenza con il relativo bilancio consolidato e la loro conformita alle
norme di legge.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 7208 al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e di alcune specitiche informazioni contenute
nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietart indicate nelf'art. 123-bis, comma 4, del D.
Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, con il bilancio consolidato del gruppo Greenthesis al 31 dicembre 2023 e
sulla conformita delle stesse alie norme di legge, nonché di rilasciare una dichiarazione su eventuali
errori significativi.

A nostro giudizio, ia relazione sulla gestione e alcune specifiche informazioni contenute nella retazione
sul governo societario @ gli assetti proprietari sopra richiamate seno coerenti con il bilancio consolidato
del gruppo Greenthesis al 31 dicembre 2023 e sono redatte in conformita alle norme di legge.

Con riferimento alla dichiarazicne di cui all'art. 14, ¢. 2, lettera ), del D. Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39,
rilasciata sulia base delle conoscenze e defla comprensione dell'impresa e del relativo contesto
acquisite nel corso dell'attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 29 aprile 2024

EY S.p.A.
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.~ Marco Di Giorgio

{Revisore Legale)



