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I Italeaf in breve

Vision

Trasformiamo start-up tecnologiche in aziende globali di
successo, attraverso un innovativo modello di business
denominato “company builder”.

Concetto di business

Italeaf seleziona o crea nuove iniziative imprenditoriali in
segmenti industriali innovativi e nel settore clean-tech. Offriamo
a start-up tecnologiche e ad imprese innovative un approccio
integrato che mette insieme servizi evoluti, mentoring,
competenze, strumenti e facilities produttive, il tutto finalizzato
a incrementare lindustrializzazione di quella che era solo
un'idea. Forniamo capitale iniziale e assistenza aziendale per
lanciare le nostre start-up, facendole crescere fino a dimensioni
coerenti con lo standing industriale, alla generazione di ricavi e
alla condivisione dei profitti, riducendone il rischio di sviluppo.

Obiettivo

La politica di investimento della Societa € quello di generare
rendimenti, sotto forma sia di rivalutazione del capitale sia di
reddito per gli azionisti, attraverso linvestimento in un
portafoglio di attivita. Anche se non ristretto geograficamente,
data la preparazione ed esperienza di gestione, si prevede che la
maggioranza del capitale investito sara in imprese che operano
in Europa, con una particolare attenzione per lltalia.

Gli investimenti al di fuori dellEuropa saranno presi in
considerazione quando il Consiglio di Amministrazione riterra che
le opportunita sono particolarmente attraenti. La Societa
cerchera di investire in aziende con sottostanti nel
posizionamento in mercati strategici e in forte crescita.

Costruzione del Net Asset Value
Il net asset value € pari a Euro 36,3 milioni a fine anno 2014.

Politica dei dividendi

La nostra politica dei dividendi & quello di distribuire una
significativa percentuale dei dividendi ricevuti dalle societa
controllate, nonché di effettuare una distribuzione dalle altre
attivita nette corrispondenti ad un rendimento in linea con il
mercato azionario.
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RELAZIONE SULLA GESTIONE

BUSINESS E MISSION

Italeaf e una holding di partecipazione e primo “company builder” italiano. Ha lobiettivo di trasformare start-up
tecnologiche in aziende globali. Italeaf identifica iniziative industriali nel settore cleantech e delle tecnologie innovative,
dove la Societa puo sfruttare la sua forte esperienza e track record.

Italeaf, nel sostegno alle start-up, si propone di replicare il successo della partecipata TerniEnergia, societa costituita nel
2005 e quotata alla Borsa Italiana nel 2008. Dopo l'IPO, oggi TerniEnergia € un azienda leader mondiale nel settore delle
energie rinnovabili, la gestione dei rifiuti e l'efficienza energetica, con una capitalizzazione di mercato di oltre 80 milioni
di euro. Con la creazione di filiali a Londra e Hong Kong, Italeaf intende internazionalizzare la propria attivita, rafforzando
lo spettro di attivita di scouting e di ricerca di imprese innovative. L'azienda e coinvolta nella crescita di tre nuove iniziative
industriali: GreenLed Industry, nella produzione innovativa di illuminazione LED industriale, Skyrobotic nella produzione di
droni commerciali e civili, e WiSave nella produzione di dispositivi intelligenti per il controllo remoto dei consumi
energetici.

Italeaf promuove la creazione di un ecosistema ideale per la creazione e la crescita di nuove imprese, attraverso tre linee
di business:

1. Company Builder: co-fondiamo start-up con investimenti diretti, attraverso un modello di business replicabile e una forte
attenzione all’execution. Italeaf concentra la propria attivita su un segmento di mercato ben definito, come ad esempio il
settore cleantech. Forniamo servizi di incubazione innovativi con investimenti di seed capital per creare un terreno fertile
per ’accelerazione industriale;

2. Holding: gestiamo il nostro portafoglio di investimenti e forniamo servizi centralizzati per le societa del Gruppo (finanza,
tesoreria, IT, legale, comunicazione aziendale e logistica per il supporto amministrativo, gestionale e commerciale) per
facilitare la creazione di valore e di crescita per le societa controllate o partecipate;

3. Real Estate: usiamo le nostre facilities, le infrastrutture strategiche, la logistica e le attivita operative per creare un
eco-sistema in grado di supportare le esigenze industriali delle imprese. In particolare, stiamo creando (con la consulenza
del Politecnico di Milano), un parco industriale Eco-Industriale nelle nostre strutture nel centro Italia. Possediamo e
gestiamo una zona industriale con una superficie totale di circa 24 ettari, e uno spazio di co-working di 1.800 metri quadrati.
Ognuna di queste attivita € funzionale alle altre e questo € qualcosa di completamente nuovo rispetto ad altri investitori
di capitali di rischio e agli incubatori tradizionali. Il track record maturato nel corso degli anni (con la quotazione di
TerniEnergia e TerniGreen alla Borsa Italiana e la creazione costante di valore per gli azionisti) dimostrano la nostra passione
e competenza. La capitalizzazione della Societa e il controllo di una quota di maggioranza di TerniEnergia, quotata al
segmento STAR con gli alti requisiti di Borsa Italiana, mitigano il rischio che &€ normalmente associata con le imprese start-
up. La creazione di valore attraverso l'innovazione industriale € quello che abbiamo fatto negli ultimi anni. Ora, abbiamo
intenzione di offrire la nostra visione al mercato con un forte progetto di internazionalizzazione. La quotazione di Italeaf
su NASDAQ OMX First North &, quindi, un importante punto di partenza per rispondere con l’innovazione alle nuove sfide
del cambiamento globale.
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USING OUR FACILITIES, SKILLSAND
FINANCE ON SCALABLE CLEANTECH =
\ COMPANIES WITH GROWTH J
PERSPECTIVES

USING OUR TEAM'S EXPERIENCE
AND NETWORK TO SCALE OUR
COMPANIES QUICKLY AND
EFFICIENTLY

USING OUR STRATEGIC
INFRASTRUCTURE, LOGISTICS AND
BUSINESS ECOSYSTEM TO SUPPORT

COMPANIES’ INDUSTRIAL NEEDS




LETTERA DEL PRESIDENTE

VOGLIAMO TRASFORMARE START-UP TECNOLOGICHE IN SOCIETA’ INDUSTRIALI DI
SUCCESSO A LIVELLO GLOBALE E INNOVATORI, RICERCATORI ALTAMENTE
QUALIFICATI E INVENTORI IN IMPRENDITORI E MANAGER VINCENTI. ATTRAVERSO IL
NOSTRO INNOVATIVO MODELLO DI BUSINESS, ITALEAF CHIUDE IL 2014 IN UTILE E
DISTRIBUIRA UN DIVIDENDO INTERESSANTE. E ADESSO SIAMO PRONTI A
PRESENTARE IL NOSTRO NUOVO PIANO TRIENNALE ALLA COMUNITA’ FINANZIARIA

Signori Azionisti,

Italeaf & nata per immaginare il futuro e per creare
soggetti industriali che, nei settori manifatturieri e
tecnologici a maggiore valore aggiunto, sappiano
generare valore con la loro capacita di innovazione.

| tempi brevi dei cicli di business e l'ampliamento degli
ambiti di competizione rendono utile individuare e far
crescere le nuove iniziative imprenditoriali spesso
promosse da persone molto capaci ma senza esperienza
di gestione aziendale e finanziaria.

Nonostante il 2014 sia stato un anno caratterizzato da
un contesto macroeconomico negativo, Italeaf ha
computo importanti progressi nell'attuazione del suo
progetto attraverso nuove iniziative e investimenti.
L'esercizio si € chiuso in utile e consente la
distribuzione di un interessante dividendo.

Nel prossimo mese di maggio sara presentato a
Stoccolma il Piano Industriale triennale del Gruppo
Italeaf e sara evidente la determinazione del
management di continuare a rafforzare il percorso di
crescita intrapreso, con senso etico, nel rispetto della
sostenibilita e per creare valore per gli Azionisti.

q 'I A Stefano Neri - Presidente di Italeaf




COME CREIAMO VALORE

CREARE NUOVO VALORE E LA NOSTRA PIU IMPORTANTE SFIDA. OPERIAMO CON
CONVINZIONE NEI BUSINESS TECNOLOGICI DEL CLEANTECH E DELLA SMART
INNOVATION. APPLICHIAMO LA NOSTRA ESPERIENZA E LE NOSTRE RELAZIONI PER
AIUTARE IL NOSTRO PORTAFOGLIO DI SOCIETA NEL CONSEGUIMENTO DI CRESCITA,
SOSTENIBILITA E REDDITIVITA DI LUNGO TERMINE

Il business model di Italeaf & basato sulla individuazione, la selezione e la promozione di iniziative industriali nel settore
delle cleantechlogies e delle produzioni industriali innovative.

Le potenziali iniziative industriali vengono ricercate attraverso una costante attivita di scouting e, dopo un’attenta
selezione, quelle a maggiore prospettiva di crescita sono oggetto di investimento diretto. In una fase iniziale le start-
up possono lavorare in un incubatore, situato all’interno dell’area industriale di Nera Montoro, dove Italeaf ha realizzato
facilities e infrastrutture di prima classe. Quando si € raggiunto lo stadio ottimale di sviluppo, Italeaf funge da co-
founder, normalmente insieme con gli innovatori che hanno animato l'iniziativa di start-up, per cui le newco cosi create
diventano aziende nel portafoglio di Italeaf. Alla fase seed Italeaf combina incubazione, la fornitura di servizi aziendali,

tutoragglo le opportunita della rete e gli investimenti di risorse finanziarie. Il supporto operativo dato alle nuove
iniziative & un modo per sfruttare la forte esperienza e track record in settori rilevanti all'interno del Gruppo Italeaf.

Italeaf rimarra come un investitore della societa in questione nel corso della sua crescita, dotandola di servizi, tra i
quali gli impianti industriali in Nera Montoro. Se del caso, una exit parziale o totale avviene tramite una operazione
straordinaria (M&A) o una IPO. Le aziende che raggiungono una condizione di sviluppo stabile e non sono state cedute,
aiutano a finanziare le iniziative e le societa in portafoglio che si trovano in una fase precedente attraverso la
distribuzione di dividendi agli azionisti di Italeaf e ad Italeaf stessa.

La strategia Italeaf puo essere suddiviso in sei parti:

- Investire in start-up operanti in settori innovativi con elevate prospettive di crescita e con vocazione internazionale.

- Creazione di un centro di ricerca applicata per lo sviluppo di nuovi prodotti, nel parco Eco-Industriale di Nera Montoro.
- Internazionalizzazione delle attivita del Gruppo attraverso la collaborazione con Italeaf UK e Italeaf HK.

- Gestire il valore delle societa in portafoglio.

- Valutare opportunita di uscita per le societa in portafoglio al fine di generare il ritorno sugli investimenti per gli
azionisti di Italeaf, e di reinvestire in nuovi progetti.

- Sviluppare il parco eco-industriale di Nera Montoro, attraverso il progetto elaborato con la consulenza del Politecnico
di Milano, rafforzando la capitalizzazione delle start-up attraverso il conferimento di immobili. Questo include la
costruzione di nuovi edifici e la rigenerazione degli edifici esistenti a seconda delle esigenze delle start-up.
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NET ASSET VALUE E BILANCIO
SEPARATO DELLA CAPOGRUPPO

NET ASSET VALUE

Alla fine dell’esercizio 2014, il net asset value ammontava a Euro 36,3 milioni.

NAV ITALEAF (EURO/000) NOTES
Immobilizzazioni Materiali:
Proprieta Immobiliari (Nera Montoro & Maratta) 19.605 Valore di libro
Impianto Fotovoltaico (0,8 MWp) 2.660 Valore di libro
Partecipazioni di controllo in:
Determinato come quota parte del Market Cap
46,78% in TerniEnergia 29.370 (€62,8 m) al 31 Dicembre 2014
84,71% in Greenled Industry 3.130 Valore di libro
70% in Skyrobotic 1.400 Valore di libro
Partecipazioni di minioranza in:
Veneto Banca 4.000 Book Value
GROSS ASSET VALUE 60.165
Indebitamento Finanziario Netto (Italian Gaap) (12.624)
Debito per Leasing (Impianto Fotovoltaico) (2.142)
Totale Indebitamento Finanziario Netto (Adjusted) (14.766) Al 31 Dicembre 2014
Holding Discount 20%
NET ASSET VALUE AL DICEMBRE 2014 36.319

L'impatto del net asset value € principalmente legato agli investimenti in TerniEnergia e a quelli nelle societa in fase di
start-up (Skyrobotic e Green Led Industry). Alla data del 27 marzo 2015 il valore della quota di TerniEnergia &
significativamente aumentato: la capitalizzazione di mercato € di circa 84,7 milioni di euro (corrispondente a un

incremento del NAV di circa il 24%, a Euro 44,3 milioni).




BILANCIO SEPARATO DELLA CAPOGRUPPO ITALEAF

Il bilancio separato della Capogruppo Italeaf € predisposto secondo le regole applicabili ad una Societa italiana quotata
su una piattaforma multilaterale di negoziazione (MTF) come NASDAQ OMX First North (First North). Pertanto, mentre
il bilancio consolidato Italeaf & redatto in conformita ai principi contabili internazionali (tenendo conto che tale bilancio
comprende i dati consolidati del Gruppo TerniEnergia, quotata sul segmento Star di Borsa Italiana, e quindi gia
predisposto in conformita agli IFRS), il bilancio separato Italeaf € redatto in conformita ai Principi Contabili Italiani.

Le differenze principali sono rappresentate dal trattamento contabile dei contratti finanziari di leasing e dal
trattamento contabile dei dividendi:

- Contratti Finanziari di Leasing: secondo i Principi Contabili Italiani, i contratti finanziari di leasing sono trattati ai fini
contabili come i contratti di leasing operativo, quindi senza il riconoscimento della passivita e dell'attivita nel bilancio;
- Dividendi: secondo i Principi Contabili Italiani, le holding, a condizione che esse abbiano il controllo sull’Assemblea
degli azionisti della controllata, possono registrare il dividendo della controllata per l'anno in cui € maturato: quello,
cioe, relativo alla proposta di distribuzione approvata dagli Amministratori della controllata anteriormente
all’approvazione del bilancio della controllante.

Sulla base delle considerazioni che precedono, il risultato di bilancio separato Ita Gaap tiene anche conto del dividendo
maturato per il 2014, sulla base della proposta di distribuzione approvata dal consiglio di amministrazione di
TerniEnergia in data 16 marzo 2015 (pari a Euro 1,340 milioni per la quota di Italeaf). Pertanto il risultato netto del
bilancio separato Italeaf preparato secondo gli Ita Gaap al 31 dicembre 2014, risulta pari a Euro 2,011 milioni.

La tabella seguente riporta | dati del bilancio separato 2014 redatto secondo i Principi Contabili Italiani:

Al 31 Dicembre

in Euro 2014
Immobilizzazioni Immateriali 607.365
Immobilizzazioni Materiali 24.497.750
Crediti Finanziari e altre attivita 26.070.204
Attivo Fisso 51.175.319
Crediti Commerciali 187.250
Altre Attivita 1.161.168
Debiti Commerciali (890.893)
Altre Passivita (3.378.492)
Capitale Circolante Netto (2.920.967)
Fondi e altre passivita non commerciali (6.855.003)
Capitale Investito Netto 41.399.349
Patrimonio Netto 28.775.217
Indebitamento Finanziario netto corrente 6.398.991
Indebitamento Finanziario netto non corrente 6.225.140
Totale Indebitamento Finanziario Netto 12.624.132
Totale Patrimonio Netto e Indebitamento Finanziario Netto 41.399.349

Le immobilizzazioni materiali rappresentano il valore del sito industriale di Nera Montoro, dellincubatore di Terni
(Maratta), e di alcuni impianti industriali presenti nel sito di Nera Montoro (tra cui anche un impianto fotovoltaico di
0,8 MWp). Le attivita finanziarie includono il valore di carico della partecipazione di controllo in TerniEnergia (Euro
17,4 milioni), in GreenlLed Industry (Euro 3,1 milioni), in SkyRobotic (Euro 1,4 milioni); la voce include inoltre il valore
della quota di minoranza di Veneto Banca (Euro 4,0 milioni).

L'indebitamento finanziario netto € pari a Euro 12,6 milioni. La posizione finanziaria netta attuale comprende una linea
finanziaria di breve termine, pari a 6,5 milioni di euro, garantita da un pegno di azioni TerniEnergia. Infine, la posizione
finanziaria netta include anche il valore di alcuni titoli della Banca Popolare di Vicenza detenuti da Italeaf (Euro 2,5
milioni) e il valore del credito per il dividendo TerniEnergia (Euro 1,34 milioni).




in Euro

2014

Ricavi delle vendite e prestazioni 3.293.359
Costi della Produzione (2.569.399)
Valore Aggiunto 723.960
Costo del Personale (868.835)
EBITDA (144.875)
Ammortamenti e svalutazioni (688.011)
EBIT (832.885)
Proventi e oneri finanziari 2.589.343
Risultato ante imposte 1.756.458
Imposte 255.200
Risultato Netto 2.011.658

L'utile netto 2014 ¢ pari a Euro 2,011 milioni, beneficiando del dividendo distribuito da TerniEnergia nel mese di maggio
2014 (1,2 milioni). | ricavi sono costituiti dal valore dei contratti di service tra Italeaf e le societa controllate
(disponibilita di uffici ed edifici industriali, service contabile e fiscale ecc). | costi si riferiscono principalmente alla
gestione del sito industriale di Nera Montoro e ai lavoratori dipendenti. | proventi finanziari sono costituiti dal dividendo
percepito da TerniEnergia nel mese di maggio 2014 (Euro 1,2 milioni), il dividendo maturato sulla base della proposta
di distribuzione approvata dagli amministratori della TerniEnergia il 16 marzo 2015 (Euro 1,34 milioni) e la
remunerazione delle garanzie fornite da Italeaf a TerniEnergia (Euro 0,9 milioni), a favore di alcune banche che hanno

finanziato TerniEnergia.

Il riconoscimento del dividendo per cassa e del dividendo per competenza € il risultato della scissione inversa effettuata
nel febbraio 2014 con la Terni Research, quindi rappresenta un evento straordinario (vedi anche il paragrafo "Eventi di

rilievo 2014").




BILANCIO RICLASSIFICATO DEL GRUPPO ITALEAF

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
in Euro 2014 2013
Immobilizzazioni immateriali 16.305.578 1.132.744 15.172.834 n.a.
Immobilizzazioni materiali 118.229.005 23.009.715 95.219.289 n.a.
Immobilizzazioni finanziarie ed altre att. 50.110.033 4.994.842 45.115.191 n.a.
Capitale Immobilizzato 184.644.615 29.137.301 155.507.314 n.a.
Rimanenze 11.509.563 321.166 11.188.397 n.a.
Crediti Commerciali 79.197.823 1.568.117 77.629.706 n.a.
Altre attivita 25.824.112 500.395 25.323.717 n.a.
Debiti Commerciali (68.135.857) (1.813.907) (66.321.950) n.a.
Altre passivita (14.972.694) (616.515) (14.356.178) n.a.
Capitale circolante netto 33.422.948 (40.745) 33.463.692 n.a.
Fondi ed altre passivita non commerciali (14.261.962) (7.221.137)  (7.040.826) 97,5%
Capitale Investito netto 203.805.601 21.875.419 181.930.181 n.a.
Patrimonio netto 79.138.706 19.953.301 59.185.405 n.a.
Posizione finanziaria netta corrente 26.592.004 1.922.118 24.669.886 n.a.
Posizione finanziaria netta non corrente 98.074.890 98.074.890 n.a.
Posizione finanziaria netta complessiva 124.666.894 1.922.118 122.744.776 n.a.
Patrimonio Netto e Indebitamento Finanziario 203.805.601 21.875.419  181.930.181 n.a.
2014 2013 Variazione Variazione %
in Euro

Ricavi netti delle vendite e delle prestazioni 96.152.856 2.926.420 93.226.437 n.a.
Costi della produzione (71.865.424) (2.433.778) (69.431.646) n.a.
Valore aggiunto 24.287.432 492.642 23.794.790 n.a.
Costo del personale (6.631.364) (617.535) (6.013.829) n.a.
EBITDA 17.656.068 (124.893) 17.780.961 n.a.
Ammortamenti, acc.ti e svalutazioni (10,161,239) (733.073) (733.073) n.a.
Risultato Operativo 7.494.829 (857.966) 8.352.795 n.a.
Proventi ed oneri finanziari (10.150.901) (782.102) (9-368.799) n.a.
Quote di risultato di JV 907.637 907.637 n.a.
Risultato prima delle imposte (1.748.436) (1.640.068) (108.367) 6,6%
Imposte sul reddito 7.209.526 (17.886) 7.227.412 n.a.
Risultato netto 5.461.090 (1.657.954) 7.119.045 n.a.




| NOSTRI INVESTIMENTI

TerniEnergia

NV
A%

TERNIENERGIA

Green Company
OVERVIEW

Italeaf detiene una partecipazione pari al 46,78% in TerniEnergia.

TerniEnergia, costituita nel mese di Settembre del 2005 e parte del Gruppo Italeaf, & la prima “smart energy company
italiana” e opera nel settore delle energie da fonti rinnovabili, nell’efficienza energetica, nell’energy e nel waste
management. TerniEnergia € attiva come system integrator, con un’offerta chiavi in mano di impianti fotovoltaici di
taglia industriale, sia per conto terzi sia in proprio anche tramite joint venture con primari operatori nazionali. La
Societa intende inoltre rafforzare ’attivita di vendita dell’energia prodotta da fonte solare. TerniEnergia opera nel
waste management, nel recupero di materia ed energia e nello sviluppo e produzione di tecnologie. In particolare, la
Societa € attiva nel recupero pneumatici fuori uso; nel trattamento di rifiuti biodegradabili attraverso
’implementazione di biodigestori; nella produzione di energia da biomasse; nella gestione di un impianto di depurazione
biologica; nel decommissioning di impianti industriali; nel recupero di metalli da demolizione e nelle bonifiche di siti
industriali; nello sviluppo e produzione di apparati tecnologici. Attraverso Free Energia, il Gruppo € attivo nell’energy
management, nella vendita di energia a clienti energivori, nella realizzazione di software e servizi informatici per
Uenergia ed e provider di servizi amministrativi, finanziari e di gestione del credito. TerniEnergia, attraverso la
controllata Lucos Alternative Energies, opera nello sviluppo di impianti di efficienza energetica sia in EPC sia in FTT
(Finanziamento Tramite Terzi), perseguendo gli obiettivi di incremento della produzione energetica da fonti rinnovabili,
di risparmio energetico e di riduzione delle emissioni dettati dalla politica ambientale europea.

TerniEnergia € quotata sul segmento STAR di Borsa Italiana S.p.A..

MARKET CAP E DIVIDENDI

La capitalizzazione di mercato di TerniEnergia al 31 dicembre 2014 ¢ di circa 63 milioni; nei primi mesi del 2015 il valore
delle azioni TerniEnergia ha registrato un incremento significativo, in particolare a seguito della presentazione del
nuovo Piano Industriale 2015-2017; alla data della presente relazione la capitalizzazione di mercato di TerniEnergia
di circa 85 milioni, con un incremento del 36% rispetto al 31 dicembre 2014.

Nel mese di maggio 2014, TerniEnergia ha distribuito un dividendo pari a Euro 0,06 per azione, per un valore complessivo
di Euro 2,256 mlioni (la quota di competenza Italeaf e stato pari a Euro 1,237 milioni). Il 16 marzo 2015, il Consiglio di
Amministrazione ha approvato la proposta di all'’Assemblea circa la distribuzione di un dividendo lordo di 0,065 euro per
azione (corrispondente ad un valore complessivo di Euro 2,866 milioni). Il dividendo sara pagato il 18 maggio 2015.

NUOVO PIANO INDUSTRIALE 2015 - 2017

Il 9 febbraio 2015, il Consiglio di Amministrazione di TerniEnergia ha approvato il piano industriale 2015-2017.
TerniEnergia punta a diventare la prima “smart energy company” indipendente italiana, attiva nel campo delle energie
rinnovabili, dellefficienza energetica, del waste ed energy management, grazie al nuovo modello di business e
all'integrazione nel Gruppo di Free Energia.

Confermata ’evoluzione della struttura organizzativa, che sara basata su 4 business lines funzionali: Technical Services,
Cleantech, Energy management ed Energy saving, con il completamento della fusione per incorporazione di Lucos
Alternative Energies in TerniEnergia..

Il Piano stima una crescita del valore della produzione (CAGR 2014-17) del 47%, per oltre Euro 1,2 miliardi nel triennio,
con obiettivi intermedi pari a Euro 355 milioni nel 2015, Euro 437 milioni nel 2016, Euro 475 milioni nel 2017, con un
incremento dei ricavi derivanti dall’attivita delle business lines energy saving e cleantech.

L’Ebitda nel periodo di piano si prevede in crescita del 14%, stimato in Euro 23 milioni nel 2015, Euro 28 milioni nel 2016
e Euro 32 milioni nel 2017. Al 2017 si prevede un contributo equilibrato delle 4 business lines (technical services,
cleantech, energy management e energy efficiency) alla formazione dell’Ebitda. La marginalita si manterra costante
nel periodo di piano, superiore al 6%, testimoniando la solidita e la replicabilita del nuovo business model e
’abbassamento del rischio grazie alla diversificazione delle attivita e all’integrazione della catena del valore.

L’EBIT e atteso in crescita da Euro 16 milioni nel 2015, a Euro 22 milioni nel 2016 fino a Euro 25 milioni nel 2017.
L’ammontare degli investimenti previsti nel periodo, dedicati ad attivita di ESCO con la formula del Finanziamento
Tramite Terzi (FTT) e alla realizzazione di nuovi impianti ambientali, & pari rispettivamente a Euro 11 milioni, Euro 22
milioni e Euro 21 milioni, Il ROI atteso sara del 9,4% nel 2015, del 12,5% nel 2016 e del 13,2% nel 2017.

Grazie alla nuova struttura, la Posizione Finanziaria Netta € costante nel periodo di piano, sui livelli del 2014. Migliorano,
pero, sensibilmente le ratios: in particolare il rapporto PFN/Patrimonio netto (Gearing Ratio) si ridurra a 1,36x nel 2015,
a 1,37x nel 2016 fino a 1,26x nel 2017. Il rapporto PFN/EBITDA diminuira da 4,25x del 2015, a 3,78x del 2016 fino a
3,40x del 2017.
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Viene confermata una politica di remunerazione degli azionisti anche per il triennio 2015-2017, con la previsione di
proposta al Consiglio di Amministrazione di una distribuzione di un massimo del 50% dell’Utile Netto consolidato.

DATI PRINCIPALI 2014 DEL GRUPPO TERNIENERGIA

31 Dicembre 31 Dicembre Variazione Variazione
(in Euro) 2014 2013 %
Immobilizzazioni immateriali 13.846.927 4.337.960 9.508.967 n.a.
Immobilizzazioni materiali 91.602.896  160.574.401  (68.971.505) (42,95)%
Immobilizzazioni finanziarie ed altre att. 44.975.331 17.493.201 27.482.130 n.a.
Capitale Immobilizzato 150.425.154 182.405.562 (31.980.408) (17,53)%
Rimanenze 10.943.522 8.208.886 2.734.636 33,31%
Crediti Commerciali 79.108.151 28.063.651 51.044.500 n.a.
Altre attivita 25.163.618 16.573.353 8.590.265 51,83%
Debiti Commerciali (67.172.376)  (31.416.529)  (35.755.847) 113,81%
Altre passivita (11.731.401) (7.329.882) (4.401.519) 60,05%
Capitale circolante netto 36.311.514 14.099.479 22.212.035 n.a.
Fondi ed altre passivita non commerciali (7.215.228)  (7.444.424) 229.196 (3,08)%
Capitale Investito netto 179.521.440 189.060.617  (9.539.177) (5,05)%
Patrimonio netto 71.346.754 53.887.823 17.458.931 32,40%
Posizione finanziaria netta corrente 18.337.509 18.161.094 176.415 0,97%
Posizione finanziaria netta non corrente 89.837.178 117.011.700 (27.174.522) (23,22)%
Posizione finanziaria netta complessiva 108.174.686 135.172.794 (26.998.108) (19,97)%
Patrimonio netto e Indebitamento Finanziario 179.521.440 189.060.617  (9.539.177) (5,05)%
Variazione
2014 2013 Variazione 2

(in Euro) %

Ricavi netti delle vendite e delle prestazioni 95.191.364 66.969.952 28.221.412 42,14%
Costi della produzione (71.446.441) (49.418.092) (22.028.349) 44,58%
Valore aggiunto 23.744.923 17.551.860 6.193.063 35,28%
Costo del personale (5.741.457) (5.159.847) (581.610) 11,27%
EBITDA 18.003.466 12.392.013 5.611.453 45,28%
Ammortamenti, acc.ti e svalutazioni (9.570.419) (7.354.617) (2.215.802) 30,13%
Risultato Operativo 8.433.047 5.037.396 3.395.651 67,41%
Proventi ed oneri finanziari (10.080.568) (2.017.869) (8.062.699) n.a.
Quote di risultato di JV 907.637 2.718.229 (1.810.592) (66,61)%
Risultato prima delle imposte (739.884) 5.737.756 (6.477.640) (112,90)%
Imposte sul reddito 6.943.465 1.103.288 5.840.177 n.a.
Risultato netto 6.203.581 6.841.044 (637.463) (9,32)%
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SKYROBOTIC

OVERVIEW SKYROBOTIC

Italeaf deteneva una percentuale pari al 70% nel capital sociale di Skyrobotic al 31 dicembre 2014. Alla data del presente
bilancio Italeaf detiene una partecipazione pari al 66% in Skyrobotic, come conseguenza di un aumento di capitale di
Euro 0,5 milioni sottoscritto all’inizio del 2015.

Alla chiusura dell'aumento di capitale, gli azionisti della societa sono i seguenti: Italeaf SpA 66%, Siralab Robotics SRL
24%, altri soci del 10%.

SkyRobotic € un'azienda fondata nel dicembre 2013 che progetta, sviluppa e produce sistemi aerei a pilotaggio remoto
(SAPR) per uso civile e commerciale. Inizialmente SkyRobotic si concentrera sulla classi micro (<5 kg) e micro (<25 kg)
UAS. Con costante attenzione all'innovazione, SkyRobotic intende raggiungere una posizione di leader di mercato nel
settore dei droni civili per uso commerciale. | droni saranno venduti principalmente in Italia, e anche in fase di sviluppo
per i paesi della UE e l'Asia-Pacifico attraverso Italeaf HK. SkyRobotic supervisiona lintera filiera industriale, dalla
progettazione alla system integration, fino alla produzione di piattaforme chiavi in mano per il telerilevamento di
prossimita che sono robusti, pratico ed efficace.

L'azienda fornisce un supporto completo ai clienti, tra cui software, strumenti e procedure per supportare l'utente in
ogni fase di utilizzo del sistema, nonché la formazione sulle attivita di gestione e manutenzione. SkyRobotic sviluppa
inoltre sistemi tecnologici per lavori aerei, dotate di GPS / specifiche completamente automatico e facile da usare INS
per lispezione aerea di prossimita e di fotografia aerea.

SkyRobotic gestisce tutti gli aspetti industriali e tecnologici: aerodinamica, avionica, funzioni di navigazione e di
gestione della missione automatica. SkyRobotic assicura "controllo della progettazione” in base alle esigenze dei loro
clienti per affidabilita, sicurezza e certificazione. SkyRobotic attualmente ha sei dipendenti diretti con un altro 15
esternamente attraverso un accordo di outsourcing con eTech.

La prima piattaforma UAS é gia stato venduto a clienti istituzionali ed e in attesa della certificazione ENAC (attualmente
in fase di rilascio) per essere venduti al mercato di massa. Concorrenti principali includono Microdrones GmbH (DE),
SenseFly (CH), Gatewing NV (BE), Aibotix GmbH (DE) e Aermatica SPA (IT).

DATI PRINCIPALI 2014 DI SKYROBOTIC

Al 31 Dicembre

(in Euro) 2014
Immobilizzazioni immateriali 1.452.662
Immobilizzazioni materiali 882.548
Capitale Immobilizzato 2.335.210
Rimanenze 43.995
Crediti Commerciali 168.601
Altre attivita 54.830
Debiti Commerciali (130.686)
Altre passivita (121.691)
Capitale circolante netto 15.049
Fondi ed altre passivita non commerciali (267.495)
Capitale Investito netto 2.082.764
Patrimonio netto 2.003.493
Posizione finanziaria netta corrente 79.271
Posizione finanziaria netta complessiva 79.271
Patrimonio netto e Indebitamento Finanziario 2.082.764
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(in Euro) 2014

Ricavi netti delle vendite e delle prestazioni 209.177
Costi della produzione (145.722)
Valore aggiunto 63.455
Costo del personale (24.151)
EBITDA 39.304
Ammortamenti, acc.ti e svalutazioni (16.634)
Risultato Operativo 22.670
Proventi ed oneri finanziari (911)
Risultato prima delle imposte 21.759
Imposte sul reddito (18.266)
Risultato Netto 3.493
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GREENLED INDUSTRY

GREENLED

Al 31 dicembre 2014 Italeaf deteneva una partecipazione del 84,71% in Greenled Industry; alla data della presente
relazione Italeaf ha una partecipazione del 79,71% in GreenLed Industry, a seguito di un aumento di capitale di Euro 0,4
milioni in natura riservato a due societa titolari di know-how conferito (*know how" tecnologico di una nuova gamma di
prodotti che aiuteranno a completare il catalogo della Societa). Alla chiusura dell'aumento di capitale, gli azionisti della
societa sono i seguenti: Italeaf SpA 79,71%, 20,29% altri azionisti.

GreenlLed Industry progetta, sviluppa e produce lampade industriali LED con caratteristiche altamente innovative. Il
prodotto é certificato per operare in condizioni di particolare stress termico tipico degli ambienti industriali (es. Aree
di fusione di acciaierie, vetrerie, cementifici, etc.) o di zone urbane ed extra urbane particolarmente esposti agli agenti
atmosferici. La lampada LED é destinata ad un'ampia cliente, rappresentata dai gestori industriali, amministrazioni
pubbliche e private, risolvendo la funzione di illuminazione in condizioni di massimo risparmio energetico e
manutenzione, fornendo contemporaneamente la migliore luminanza richiesta. Greenled Industry vuole diventare il
primo partner di riferimento per l'attuazione dei sistemi piu avanzati di illuminazione a LED caratterizzati da una lunga
durata e migliori prestazioni energetiche e di illuminotecnica.

OVERVIEW

DATI PRINCIPALI 2014 DI GREENLED INDUSTRY

Al 31 Dicembre

(in Euro) 2014
Immobilizzazioni immateriali 637.643
Immobilizzazioni materiali 2.629.130
Capitale Immobilizzato 3.266.772
Rimanenze 519.716
Crediti Commerciali 200.136
Altre attivita 116.595
Debiti Commerciali (89.051)
Altre passivita (51.932)
Capitale circolante netto 695.465
Fondi ed altre passivita non commerciali (48.652)
Capitale Investito netto 3.913.585
Patrimonio netto 3.524.744
Posizione finanziaria netta corrente 388.841
Posizione finanziaria netta complessiva 388.841
Patrimonio netto e Indebitamento Finanziario 3.913.585

2014
(in Euro)
Ricavi netti delle vendite e delle prestazioni 392.879
Costi della produzione (305.920)
Valore aggiunto 86.959
Costo del personale (26.215)
EBITDA 60.744
Ammortamenti, acc.ti e svalutazioni (53.224)
Risultato Operativo 7.520
Proventi ed oneri finanziari (4.381)
Risultato prima delle imposte 3.139
Imposte sul reddito (2.343)
Risultato Netto 796
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WISAVE

OVERVIEW

Italeaf detiene una partecipazione del 51% in Wisave.

WiSave SRL opera nel mercato promettente dell’Internet of Things, il settore che genera la maggiore crescita nel mondo
e che rappresenta la convergenza ideale tra il web, le opportunita del digitale e la fabbricazione di apparecchiature,
device e manufatti nei settori della smart energy e dell’efficienza energetica.

La societa produrra sistemi per il controllo remoto dell’efficienza energetica termica degli edifici, attraverso una
infrastruttura di trasmissione, raccolta ed elaborazione dati cloud-based, con un business che puo essere altamente
scalabile e puo essere implementato in altri settori come ad esempio: il settore elettrico, il settore idrico, la
telesorveglianza, la domotica.

Negli ultimi due anni, gli innovatori di Wisave hanno lavorato su algoritmi, software e hardware che possono diventare
strumenti a disposizione di energy manager e di gestori di immobili, con una tecnologia applicabile nella maggior parte
dei luoghi complessi per raggiungere la migliore efficienza energetica. Il livello di qualita dell’algoritmo e
delliintelligenza artificiale e il piu avanzato del settore. Ora, con il device Algo di nuova concezione e con Algo App,
Wisave si propone di portare un potente strumento nelle mani di ogni famiglia.

Algo e linnovativo termostato gestito a distanza per aumentare lefficienza dei sistemi di riscaldamento e
raffreddamento:

- Permette di risparmiare almeno il 20% di energia termica e frigorifera, nel rispetto dell'ambiente e con un sensibile
risparmio di denaro;

- E 'in grado di gestire e monitorare tutti i tipi di ambienti: case, aziende, ospedali e alberghi. Opera wireless dal
computer, tablet o smartphone;

All'inizio del 2015, Wisave produrra i primi 50 prototipi, che verranno installati gratuitamente da uno dei potenziali
clienti per dare visibilita alla nuova soluzione.

La produzione iniziera su scala industriale nella seconda meta del 2015.
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EVENTI DI RILIEVO DEL 2014

TERNIENERGIA EMETTE IL PRESTITO OBBLIGAZIONARIO “TERNIENERGIA 2019”

Il 27 gennaio 2014, il Consiglio di Amministrazione di TerniEnergia, il principale investimento di Italeaf, ha approvato
l'emissione di un prestito obbligazionario per un importo nominale massimo di 25 milioni di euro e una durata di cinque
anni, con un tasso fisso lordo pari al 6,875% e un cedola annuale. Con questa operazione, TerniEnergia ha ottimizzato
la struttura finanziaria per sostenere il piano industriale attraverso l'emissione di obbligazioni quotate su ExtraMOT PRO,
il segmento professionale del mercato obbligazionario EXTRAMOT gestito da Borsa Italiana. Le obbligazioni, denominate
"TerniEnergia 2019", sono stati sottoscritti da un Lead manager, JCI Capital Limited Investment & Asset Management,
per un prezzo di sottoscrizione pari al 100% del valore nominale, al netto di un tasso di sconto del 0,50%, e il loro rilascio
non costituisce un'offerta pubblica di titoli.

SCISSIONE INVERSA DI TERNI RESEARCH IN ITALEAF

Il 13 febbraio 2014 é stato sottoscritto di fronte al notaio ’atto di scissione parziale inversa di Terni Research, come
societa scissa, e ltaleaf, come beneficiaria. Per effetto di tale operazione, la maggior parte delle attivita e delle
passivita di proprieta di Terni Research, compresa la quota di controllo detenuta da Terni Research in TerniEnergia,
stata assegnata a ltaleaf. La scissione permette di raggiungere un obiettivo strategico per il Gruppo, che unisce le
attivita di "incubatore d'impresa” di Italeaf con il ruolo di investitore precedentemente fatto da TERNI Research e
integrare queste attivita con quella operativa e funzionale di gestione del parco eco-industriale di Nera Montoro e
dell’incubatore di Maratta.

ITALEAF COSTITUISCE LA CONTROLLATA ITALEAF HK LTD

Nel febbraio 2014 Italeaf ha costituito la controllata Italeaf HK Ltd, con sede a Hong Kong. La filiale dovra promuovere,
sostenere, sviluppare nuove attivita commerciali e industriali nel settore cleantech e smart e commercializzare i
prodotti sviluppati dalla societa del Gruppo nell'area Asia-Pacifico. Inoltre, la controllata gestira lo sviluppo della ricerca
del Gruppo, con l'ammissione all’interno del Science & Technology Parks Hong Kong.

LASSEMBLEA DI ITALEAF APPROVA IL BILANCIO 2013 E LA DISTRIBUZIONE DI UN DIVIDENDO DI 0,08 PER
AZIONE

IL 28 aprile 2014, l'Assemblea degli Azionisti di Italeaf ha esaminato e approvato all'unanimita il progetto di bilancio al
31 dicembre 2013. L’Assemblea ha inoltre approvato la distribuzione di un dividendo di € 0,08 per azione ordinaria al
lordo delle imposte, pari a un totale di Euro 1,2 milioni, di cui il pagamento € stato effettuato entro il mese di giugno
2014.

COSTITUITA WISAVE SRL SOCIETA ATTIVA NEL CAMPO DELL’EFFICIENZA TERMICA

IL 5 giugno 2014, Italeaf ha costituito, insieme con la societa Energy System Srl, la WiSave Srl, societa che opera nel
campo dell’“internet of things”. Linvestimento ammonta a circa Euro 61 mila, che rappresenta una quota di
partecipazione del 51% del capitale sociale. Wisave progetta, sviluppa e produce sistemi per smart device e l'efficienza
energetica termica attraverso una infrastruttura cloud. Wisave €& un sistema costituito da uno o piu termostati o
interruttori che comunicano via WiFi con un sistema di controllo e software di gestione denominato "System core” che
si interfaccia con un server web attraverso Internet. Il sistema determina una efficienza energetica (calore) attraverso
l'uso di telecomando e telegestione intelligente della temperatura degli ambienti.

L’ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI DI ITALEAF APPROVA L’AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE FINALIZZATO AL
RAGGIUNGIMENTO DEI REQUISITI PER LA QUOTAZIONE

Il 16 giugno 2014 I’Assemblea degli azionisti di Italeaf ha esaminato e approvato all’unanimita un aumento di capitale
per un valore massimo di Euro 800.000,00, con esclusione del diritto di opzione, da realizzare mediante emissione di un
numero massimo di 800.000 nuove azioni con un prezzo di emissione di Euro 2,50 ciascuna, finalizzato a raggiungere i
requisiti per la quotazione sul NASDAQ OMX First North. Le nuove azioni sono state collocate attraverso un "collocamento
privato”.

SOTTOSCRITTI | CONTRATTI PER LA COSTRUZIONE DI DUE IMPIANTI FOTOVOLTAICI IN SUD AFRICA PER
UNA POTENZA TOTALE INSTALLATA DI 148,5 MWP

TerniEnergia, il maggiore investimento di Italeaf, ha sottoscritto due contratti definitivi di EPC (engineering,
procurement and construiction) e O&M (operation and maintenance) con una primaria utility italiana per la realizzazione

17




in Sudafrica di impianti fotovoltaici di taglia industriale della potenza complessiva di 148,5 MWp. | contratti fanno
seguito agli accordi quadro comunicati al mercato in data 31 Ottobre 2013 e prevedono la realizzazione da parte di
TerniEnergia Projects PTY Ltd, subsidiary sudafricana di TerniEnergia S.p.A., di due impianti fotovoltaici con la formula
“EPC contract” (chiavi in mano) con la fornitura di pannelli e inverter, rispettivamente in localita Paleisheuwel per una
potenza di 82,5 MWp e in localita Tom Burke per 66 MWp di potenza installata, per un corrispettivo totale di circa ZAR
2 miliardi corrispondenti, al cambio attuale, a Euro 147 milioni circa. L’efficacia dei due contratti & sottoposta alla
sottoscrizione del financial closing tra la societa committente e il governo sudafricano (Department of Energy).

ITALEAF HK HA ANNUNCIATO L’AMMISSIONE DEI PROPRI LABORATORI ALL’INTERNO DELL’HONG KONG
SCIENCE & TECHNOLOGY PARKS

Il 4 agosto 2014, Italeaf HK ha annunciato 'ammissione dei suoi laboratori all'interno dei Science & Technology Parks
Hong Kong. Hong Kong Science Park offre un‘infrastruttura di livello mondiale per i partner commerciali e visitatori.
Uffici, laboratori e MICE (meeting, incentive, convegni e mostre) sedi di R&D sono disponibili per le aziende localizzate
0 su una base di progetto, per soddisfare le esigenze di business. Hong Kong Science Park € situato strategicamente nel
cuore di Hong Kong di beneficiare dei mezzi di trasporto equidistanti dal centro e il confine con la Cina continentale.

PRIVATE PLACEMENT CONCLUSO DA ITALEAF NEL MESE DI LUGLIO 2014

Italeaf ha effettuato un collocamento privato nel mese di luglio 2014 (I’Offerta”). L’Offerta e stata sottoscritta per
circa il 55,5 per cento, il tutto pagato in contanti. Nell’ambito dell’Offerta, & stato emesso un totale di 444 mila nuove
azioni. ltaleaf ha raccolto circa 1,1 milioni di euro al lordo dei costi di emissione. L’Offerta & stata fatta al fine di
ampliare la base sociale e quindi la creazione del flottante necessario per la quotazione sul NASDAQ OMX First North.
Con la sottoscrizione dell’Offerta da parte di 71 nuovi soci, |’operazione e stata chiusa con successo. Il numero di azioni
di Italeaf € aumentato di 444.000. Il capitale sociale & aumentato di euro 444.000. Dopo ’Offerta il numero totale di
azioni risulta pari a 15.444.000. Dopo ’Offerta il capitale sociale di Italeaf ammonta a euro 15.444.000.

ITALEAF SPA E AMMESSA ALLA QUOTAZIONE SUL MERCATO NASDAQ OMX FIRST NORTH E PUBBLICA LA
COMPANY DESCRIPTION

| titoli Italeaf S.p.A. (“Italeaf”) ammessi alle negoziazioni sul mercato NASDAQ OMX First North. Il giorno di quotazione
su NASDAQ OMX First North é giovedi, 4 settembre 2014. Le azioni di Italeaf sono negoziabili sotto forma di Swedish
Depository Receipts (SDRs). Gli SDRs saranno negoziati con il ticker ITAL con codice ISIN: SE0006143103.

TERNIENERGIA, L’ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI APPROVA L’AUMENTO DI CAPITALE CON ESCLUSIONE DEL
DIRITTO DI OPZIONE A SERVIZIO DELL’ACQUISIZIONE DI FREE ENERGIA SPA

IL 13 ottobre 2014, I’Assemblea degli azionisti di TerniEnergia, il principale investimento di Italeaf, si € riunita in sede
straordinaria e ordinaria sotto la presidenza dell’avv. Stefano Neri.

L’Assemblea Straordinaria ha deliberato l’aumento di capitale sociale, da realizzarsi mediante emissione di massimo n.
6.637.168 azioni ordinarie TerniEnergia, da Euro 50.529.680 a Euro 57.166.848, da sottoscrivere mediante conferimento
in natura rappresentato da azioni della societa “Free Energia S.p.A.”, con esclusione del diritto di opzione a norma
dell’articolo 2441, quarto comma, del codice civile, entro il 15 dicembre 2014, secondo il prezzo di emissione
determinato nella Relazione dell’organo amministrativo pari ad Euro 2,26 per azione, di cui Euro 1,26 a titolo di
sovrapprezzo, per un controvalore massimo di Euro 15 milioni.

L’operazione si innesta nel percorso di sviluppo che TerniEnergia ha seguito ininterrottamente sin dalla sua costituzione
ed e pertanto finalizzata a:

- implementare sinergie finanziarie e operative per programmare una strategia di crescita focalizzata sullo sviluppo di
business altamente complementari rispetto a quelli attuali di TerniEnergia;

- favorire un sensibile incremento e diversificazione del fatturato del Gruppo;

- allargare il perimetro delle attivita core, con l’integrazione nella value-chain dei servizi tecnologicamente innovativi;
- arricchire il portfolio con un brand forte in un settore molto competitivo;

- sviluppare forti opportunita commerciali cross-selling nei settori dell’efficienza energetica e della vendita di energia;
- massimizzare i ritorni economici connessi con le attivita integrate di produzione, gestione e vendita di energia, anche
grazie al forte potenziamento della rete commerciale per i servizi nel risparmio energetico.

L’ASSEMBLEA DEI SOCI DI SKYROBOTIC APPROVA UN AUMENTO DI CAPITALE IN NATURA DI EURO 0,97
MILIONI

IL 10 dicembre 2014, I’Assemblea dei Soci di Skyrobotic, societa attiva nello sviluppo, progettazione, produzione in serie
e commercializzazione di sistemi aeromobili a pilotaggio remoto (SAPR) nelle classi mini e micro per usi civili e
commerciali, parte del gruppo lItaleaf, si € riunita in sede straordinaria sotto la presidenza di Stefano Neri, e ha
deliberato all’unanimita la trasformazione della Societa da societa a responsabilita limitata a societa per azioni.
Contestualmente I’ Assemblea ha approvato la proposta di procedere all’eliminazione del valore nominale espresso delle
azioni ordinarie della Societa, attualmente pari a Euro 1,00, con conseguente modifica dello Statuto sociale.
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L’Assemblea straordinaria ha, infine, deliberato un aumento di capitale scindibile da offrire in opzione ai soci di Euro
0,5 milioni, mediante emissione a pagamento di n. 1.000.000 di azioni senza valore nominale per programmare la
crescita delle attivita produttive di Skyrobotic e affrontare il percorso di certificazione dei propri apparati presso gli
enti preposti.

TERNIENERGIA CEDE IL 50% DELLE QUOTE DI ENERGIA ALTERNATIVA E SOLTER

Il 24 dicembre 2014, TerniEnergia, il principale investimento di Italeaf, ha sottoscritto un accordo con L&T City Real
Estate Ltd, societa con sede in Londra, per la cessione del 50% delle quote detenute da TerniEnergia nelle societa
Energia Alternativa Srl e Solter Srl, titolari di impianti fotovoltaici di taglia industriale per la potenza complessiva
rispettivamente di circa 13,9 MWp e circa 3,8 MWp.

L’operazione si inquadra nella nuova strategia intrapresa nel settore energetico dal Gruppo TerniEnergia, che intende
perseguire ’obiettivo di rafforzare le attivita di energy management pil innovative e di gestione industriale degli
impianti di produzione energetica, attraverso la riduzione del debito e il rafforzamento delle partnership con primari
investitori internazionali del settore green e renewables. L’accordo permette di raggiungere ’obiettivo dichiarato di
ridurre la Posizione Finanziaria Netta del Gruppo di circa un terzo, con impatti molto positivi sugli indicatori economici
e finanziari di TerniEnergia

Il corrispettivo complessivo della cessione € pari a Euro 7,47 milioni. Il prezzo di cessione e stato determinato sulla base
del DCF (Discounted Cash Flow) delle singole societa, e in particolare dei flussi di cassa che gli impianti fotovoltaici
sono in grado di generare al netto dei costi operativi e del costo del debito. L’Enterprise Value delle attivita oggetto di
cessione ammonta a circa Euro 63,2 milioni.

Il pagamento da parte di L&T City Real Estate Ltd avverra per cassa entro il 30 ottobre 2015.
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PROPOSTA DI DESTINAZIONE
DELL’UTILE

Il Consiglio di Amministrazione propone la distribuzione di un dividendo di Euro 0,08 per azione, corrispondente ad un
importo complessivo di Euro 1.235.520,00 e di riportare a nuovo l'importo residuo dell'utile netto.

Nera Montoro, 30 Marzo 2015
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BILANCIO CONSOLIDATO

PROSPETTO DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

Note 31 Dicembre 31 Dicembre

in Euro 2014 2013
Immobilizzazioni immateriali 1 16.305.578 1.132.744
Immobilizzazioni materiali 2 118.229.005 23.009.715
Investimenti in partecipazioni 3 11.722.911 4.508.944
Imposte anticipate 4 16.263.520 485.897
Crediti finanziari non correnti 5 22.123.602
Totale attivita non correnti 184.644.615 29.137.301
Rimanenze 6 11.509.563 321.166
Crediti commerciali 7 79.197.823 1.568.117
Altre attivita correnti 8 25.115.367 500.395
Derivati 9 527.962

Crediti Finanziari 10 11.226.495

Disponibilita liquide 11 14.958.894 413.587
Totale attivita correnti 142.536.104 2.803.264
Attivita destinate alla vendita 12 180.783

TOTALE ATTIVITA’ 327.361.502 31.940.565
PASSIVITA’ E PATRIMONIO NETTO

Capitale Sociale 15.444.000 15.000.000
Riserve 21.946.988 5.215.586
Risultato di periodo 1.906.006 (1.683.211)
Totale Patrimonio Netto di Gruppo 39.296.994 18.532.375
Patrimonio netto di terzi 36.286.627 1.395.670
Risultato di periodo di terzi 3.555.085 25.256
Totale Patrimonio Netto 13 79.138.706 19.953.301
Fondo rischi 14 43.086

Fondo per benefici ai dipendenti 15 1.261.554 112.749
Imposte differite 16 8.585.996 7.108.387
Debiti finanziari non correnti 17 98.074.890

Altre passivita non correnti 18 153.192

Derivati 19 4.371.326

Totale passivita non correnti 112.490.045 7.221.137
Debiti commerciali 20 68.135.857 1.813.907
Debiti ed altre passivita finanziarie 21 52.777.393 2.335.705
Debiti per imposte sul reddito 22 1.656.665 134.059
Altre passivita correnti 23 13.162.837 482.457
Totale passivita correnti 135.732.751 4.766.127
TOTALE PASSIVITA’ 248.222.796 11.987.264
TOTALE PASSIVITA’ E PATRIMONIO NETTO 327.361.502 31.940.565
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Note 2014 2013
in Euro

Ricavi 24 87.888.988 503.624
Altri ricavi operativi 24 8.263.868 2.422.796
Variazione delle rimanenze di sem.ti e prodotti finiti 25 1.712.087 71.071
Costi per materie prime, materiali di consumo e merci 26 (44.490.150) (293.669)
Costi per servizi 27 (25.108.672) (1.932.019)
Costi per il personale 28 (6.631.364) (617.535)
Altri costi operativi 29 (3.978.689) (279.161)
Ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni 30 (10.161.239) (733.073)
Risultato Operativo 7.494.829 (857.966)
Proventi finanziari 31 1.405.234 46.896
Oneri finanziari 31 (11.556.135) (828.998)
Quota di risultato di joint venture 32 907.637

Risultato prima delle imposte (1.748.436) (1.640.068)
Imposte 33 7.209.526 (17.886)
Risultato netto 5.461.090 (1.657.954)
- di cui: attribuibile al Gruppo 1.906.006 (1.683.211)
- di cui: attribuibile ai terzi 3.555.085 25.256
Utile per azione - Base e diluito 0,125 (0,112)
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CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO COMPLESSIVO

Note
(in Euro) 2014 2013
Risultato netto 5.461.091 (1.657.954)
Variazione riserva cash-flow hedge (1.675.119)
Differenza di traduzione (96.095)
Effetto fiscale di oneri/(proventi) imputati a PN 460.658
Totale delle altre componenti del conto economico del periodo che saranno
successivamente rilasciate a Conto Economico (1SN8S0)
Utili / (Perdite) attuariali da TFR (84.943)
Effetto fiscale di oneri/(proventi) imputati a PN 23.359
Totale delle altre componenti del conto economico del periodo che non
saranno successivamente rilasciate a Conto Economico (Gh38d)
Totale utile complessivo del periodo 4.088.951 (1.657.954)
« di cui: attribuibile al Gruppo 1.264.119 (1.683.211)
« di cui: attribuibile ai terzi 2.824.832 25.256
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PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

Descrizione Latgmoniol
; Riserve . ) Jotalel Netto Totale
Capitale Totale Risultato di Patrimonio . " A
X . . - di Patrimonio
Sociale - - riserve periodo Netto di Netto
(in Euro) Riserva  Riserva g o dinaria Altre Gruppo Terzi
Sovrappr. Legale Riserve
31 Dicembre 2012 15.000.000 1.382 7.341.181 7.342.563  (2.158.116) 20.184.447 20.184.447
Destinazinne det 36.258 (2.194.374)  (2.158.116)  2.158.116
risultato
Altri movimenti 31.138 31.138 31.138 1.395.670 1.426.808
Altri movimenti 36.258 (2.163.236) (2.126.978) 2.158.116 31.138 1.395.670 1.426.808
Risultato di periodo (1.683.211)  (1.683.211) 25.256  (1.657.954)
fotalelRisultato.di (1.683.211)  (1.683.211) 25.256  (1.657.954)
periodo
31 Dicembre 2013 15.000.000 37.640 5.177.945 5.215.585 (1.683.211) 18.532.374 1.420.926 19.953.301
ol Patrimonio
Descrizione Totale
y Riserve . . Patrimonio Netto Totalel
Capitale Totale Risultato di ; A Patrimonio
A o a3 Netto di di
Sociale riserve periodo Netto
J Riserva Riserva P Altre Gruppo d
(in Euro) Straordinaria . Terzi
Sovrappr. Legale Riserve
31 Dicembre 2013 15.000.000 37.640 5.177.945 5.215.585 (1.683.211) 18.532.374 1.420.926 19.953.301
Destinazione,de] (1.683.211)  (1.683.211)  1.683.211
risultato
Scissione;cqn TERN 19.949.032  19.949.032 19.949.032  35.595.954  55.544.986
Research S.p.A.
Aumento di Capitale 444.000 666.000 666.000 1.110.000 1.110.000
Costi Aumento di
Capitale (358.531) (358.531) (358.531) (358.531)
Dividendi pagati (1.200.000)  (1.200.000) (1.200.000) (1.200.000)
Altri movimenti 444.000 666.000 16.707.291  17.373.291 1.683.211 19.500.501 35.595.954 55.096.455
Risultato di periodo 1.906.006 1.906.006 3.555.085 5.461.091
Altre componenti del
conto economico (641.887) (641.887) (730.253)  (1.372.140)
complessivo
Utile complessivo del (641.887)  1.906.006 1.264.119  2.824.832  4.088.951
periodo
31 Dicembre 2014 15.444.000 666.000  37.640 21.885.235  21.946.988 1.906.006 39.296.994 39.841.712  79.138.707
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RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

31 Dicembre

(in Euro) 2014 2013

Utile prima delle imposte (1.748.436) (1.640.068)
Ammortamenti 9.683.905 733.073
Svalutazioni immobilizzazioni e crediti 477.334

Accantonamenti fondo benefici dipendenti (146.557) (34.153)
Risultato di joint venture contabilizzate a patrimonio netto e storno margine (907.637)
Plusvalenze/Rivalutazioni

Variazione delle rimanenze (2.502.511) (321.166)
Variazione dei crediti commerciali (3.460.937) (728.702)
Variazione delle altre attivita (17.143.555) (281.151)
Variazione dei debiti commerciali (7.346.875) (302.190)
Variazione delle altre passivita 683.909 327.931
Pagamento benefici ai dipendenti (63.779) (7.291)
Flusso di cassa netto (assorbito)/generato da attivita operativa (22.475.138) (2.253.717)
Investimenti in immobilizzazioni materiali 6.963.250 357.622
Dismissioni di immobilizzazioni materiali

Investimenti in immobilizzazioni immateriali (2.940.889) (1.127.395)
Dismissioni di immobilizzazioni immateriali

Operazione di scissione 17.222.259

Proventi da partecipazioni/(Investimenti in partecipazioni) 2.414.707 582.961
Variazione crediti ed altre attivita finanziarie (4.944.154)

Flusso di cassa netto (assorbito)/generato da attivita di investimento 18.715.174 (186.813)
Variazione debiti ed altre passivita finanziarie (7.996.003) 1.385.031
Variazione dei debiti finanziari non correnti 30.813.946

Altri movimenti di patrimonio netto (4.064.140) 1.426.808
Aumento di Capitale 751.469

Dividendi pagati (1.200.000)

Flusso di cassa netto (assorbito)/generato da attivita finanziaria 18.305.272 2.811.839
Flusso di cassa complessivo del periodo 14.545.308 371.309
DlSpOnlb'Illta llqulde a inizio periodo 413.587 42.277
Disponibilita liquide a fine periodo 14.958.894 413.587
Interessi (pagati)/ incassati (8.470.746) (60.583)
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NOTE ESPLICATIVE AL BILANCIO
CONSOLIDATO

INFORMAZIONI GENERALI

Italia S.p.A (“Italeaf”, “Societa” o “Capogruppo”) i € una societa per azioni domiciliata in Narni (Italia), Strada dello
Stabilimento 1.

Italeaf SpA, costituita nel dicembre del 2010, € una holding e un acceleratore di business per le aziende e le start-ups
nel campo dell'innovazione e del “cleantech”. Italeaf opera come “company builder”, promuove la creazione e lo
sviluppo di start-ups industriali nel settore “cleantech”, “smart energy” e tecnologie innovative.

Italeaf ha uffici a Terni - in Umbria e a Nera Montoro - Narni, a Milano e Lecce; ha uffici internazionali a Londra e Hong
Kong. La societa controlla TerniEnergia, quotata al segmento STAR di Borsa Italiana e attiva nel settore delle energie
rinnovabili, l'efficienza energetica e la gestione dei rifiuti, Greenled Industry, operante nello sviluppo e nella produzione
di lampade a LED per lefficienza energetica di carattere industriale e lilluminazione pubblica, WiSave operante nel
settore dell’"internet delle cose" per lo sviluppo e la produzione di termostati e tecnologie intelligenti per il controllo
a distanza dei sistemi di teleriscaldamento di edifici gestiti su un‘infrastruttura cloud, e Skyrobotic, societa operante
nello sviluppo e la produzione di droni civili e commerciali nelle classi mini e micro per il mercato professionale. A
partire dal 4 settembre 2014, Italeaf € quotata al NASDAQ OMX First North di Stoccolma.

FORMA, CONTENUTO E PRINCIPI CONTABILI APPLICATI

Il presente bilancio consolidato € stato predisposto nel presupposto della continuita aziendale, in quanto gli
Amministratori hanno verificato ’insussistenza di indicatori di carattere finanziario, gestionale o di altro genere che
potessero segnalare criticita circa la capacita del Gruppo di far fronte alle proprie obbligazioni nel prevedibile futuro
ed in particolare nei prossimi 12 mesi.

Il presente bilancio consolidato rappresenta il primo bilancio consolidato predisposto a seguito dell’operazione di
scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf SpA, che ha avuto efficacia in data 13 Febbraio 2014. A seguito
di tale operazione, il Gruppo TerniEnergia € entrato nel perimetro di consolidamento di Italeaf, e in termini percentuali
rappresenta la gran parte delle attivita e delle passivita, come pure dei ricavi e dei costi del presente bilancio
consolidato. Il bilancio consolidato include i dati comparativi consolidati di Italeaf al 31 Dicembre 2013 (nel cui
perimetro di consolidamento era inclusa solo Greenled Industry SpA and Skyrobotic SpA). Per una migliore comparazione
del bilancio consolidato al 31 Dicembre 2014 con i dati del corrispondente periodo dell’esercizio precedente, sono stati
predisposti dei dati pro forma: si veda la sezione successiva ("scissione parziale inversa di Terni Research SPA in Italeaf
spa - dati pro forma).

Il bilancio consolidato del Gruppo Italeaf al 31 dicembre 2014 € stato redatto in conformita agli International Financial
Reporting Standards — IFRS emessi dall’International Accounting Standards Board, in base al testo pubblicato nella
Gazzetta Ufficiale delle Comunita Europee (G.U.C.E.).

Il bilancio consolidato € espresso in euro (Euro) in quanto questa € la valuta nella quale sono condotte le operazioni
delle societa del Gruppo. Tutti i dati riportati nelle note al bilancio sono espressi, ove non diversamente indicato, in
Euro.

Il Gruppo ha scelto di utilizzare lo schema di conto economico per natura, mentre le attivita e passivita della situazione
patrimoniale-finanziaria sono suddivise fra correnti e non correnti. Il rendiconto finanziario e stato redatto secondo il
metodo indiretto.

Il presente bilancio consolidato € stato approvato dal Consiglio di Amministrazione della Capogruppo in data 30 marzo
2015, ed e stato assoggettato a revisione contabile da parte della PricewaterhouseCoopers SpA.

SCISSIONE PARZIALE INVERSA DI TERNI RESEARCH SPA IN ITALEAF SPA - DATI PRO FORMA

In data 13 Febbraio 2014 & stata perfezionata la scissione parziale inversa di Terni Research SpA, in qualita di scissa, in
Italeaf SpA, in qualita di beneficiaria. Le attivita e passivita facenti parte del compendio oggetto di scissione e trasferite
a Italeaf SpA sono costituite dalla maggior parte delle attivita e passivita possedute da Terni Research SpA, la quale,
fino alla data di efficacia della scissione, rappresentava la Societa Capogruppo il cui maggior investimento era costituito
da TerniEnergia e dalla stessa Italeaf SpA. A seguito della scissione tutte le azioni TerniEnergia detenute da Terni
Research SpA sono state trasferite a Italeaf SpA, la quale & divenuta la nuova Capogruppo. Si segnala che prima della
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scissione, il 100% del capitale sociale di Italeaf SpA era detenuto da Terni Research SPA e, a seguito della scissione, le
azioni rappresentative del capital sociale di Italeaf SpA sono state attribuite proporzionalmente ai soci di Terni Research.
Pertanto, la struttura azionaria post-scissione di Terni Research SpA e di Italeaf SpA é la stessa.

Gli effetti contabili e fiscali della scissione decorrono a partire dal 13 Febbraio 2014, data di efficacia dell’operazione.
Le attivita nette sono state rilevate nel bilancio di Italeaf allo stesso valore al quale erano iscritte nel bilancio di Terni
Research. L’operazione di scissione non ha comportato un aumento del capital sociale di Italeaf SpA. Il valore netto
delle attivita e passivita oggetto di scissione € stato iscritto in una specifica riserva di patrimonio netto.

Sulla base di quanto sopra riportato e con la finalita di facilitare la lettura del presente bilancio consolidato per quanto
concerne i dati comparativi, di seguito si riportano | principali dati patrimoniali e economici assumendo che la scissione
ha avuto luogo, al 31 Dicembre 2013, con riferimento ai dati patrimoniali, e al 1 gennaio 2013, con riferimento ai dati
economici.
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Conto Economico Riclassificato

Consolidato Pro-forma

2013

€/000

Ricavi netti delle vendite e delle prestazioni 68.084
Costi della produzione (49.740)
Valore aggiunto 18.343
Costo del personale (7.130)
EBITDA 11.213
Ammortamenti, acc.ti e svalutazioni (8.419)
Risultato Operativo 2.795
Proventi ed oneri finanziari (2.328)
Quote di risultato di JV 2.718
Risultato prima delle imposte 3.185
Imposte sul reddito 763
Risultato netto 3.948

Stato Patrimoniale Riclassificato

Consolidato Pro-forma

31 Dicembre

€/000 2013

Immobilizzazioni immateriali 5.268
Immobilizzazioni materiali 187.356
Immobilizzazioni finanziarie ed altre att. 24.996
Capitale Immobilizzato 217.620
Rimanenze 8.530
Crediti Commerciali 28.381
Altre attivita 16.065
Debiti Commerciali (32.648)
Altre passivita (9.039)
Capitale circolante netto 11.289
Fondi ed altre passivita non commerciali (14.696)
Capitale Investito netto 214.214
Patrimonio Netto 61.490
Posizione finanziaria netta corrente 31.780
Posizione finanziaria netta non corrente 120.943
Totale Posizione Finanziaria Netta Complessiva 152.724
Totale indebitamento finanziario e Patrimonio Netto 214.214
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NUOVI IFRS E INTERPRETAZIONI DELL’IFRIC

A partire dal 1 gennaio 2014 il Gruppo ha adottato i seguenti principi e interpretazioni:

. IFRS 10 “Bilancio consolidato”: il nuovo principio sostituisce parzialmente lo IAS 27 e Uinterpretazione SIC 12
fornendo una nuova definizione unitaria del concetto di controllo per il consolidamento delle entita. Un investitore ha
il controllo su un’altra societa quando ha contemporaneamente il potere di dirigere le decisioni rilevanti, |’esposizione
ai rendimenti futuri della partecipata e la capacita di utilizzare il potere per influenzare i rendimenti della partecipata;
. IFRS 11 “Accordi a controllo congiunto”: sostituisce lo IAS 31 “Partecipazioni in joint venture” e si applica a
tutte le imprese che sono parte di accordi tramite i quali due o pil parti, che condividono il controllo attraverso il
consenso unanime, hanno il potere di dirigere le decisioni rilevanti e governare |’esposizione ai rendimenti futuri. Sono
identificate due tipologie di accordi: - joint operation: il partecipante all’accordo iscrive nel proprio bilancio la propria
quota di attivita, di passivita e di ricavi e costi; - joint venture: l’accordo contrattuale & gestito per il tramite di
un’impresa e il partecipante all’accordo ha solo diritto ai flussi netti derivanti dall’attivita d’impresa. La quota di
partecipazione alla joint venture é valutata applicando il criterio del patrimonio netto.

. IFRS 12 “Informativa sulle partecipazioni in altre entita: raccoglie in un unico principio gli obblighi informativi
su controllate, accordi a controllo congiunto e collegate, al fine di comprendere le assunzioni rilevanti nella
classificazione delle partecipazioni di cui sopra;

. IAS 27 modificato “Bilancio separato”: il principio € stato rivisto a seguito dell’introduzione dell’IFRS 10 e
fornisce una guida completa sulla preparazione del solo bilancio individuale;
. IAS 28 modificato “Partecipazioni in societa collegate e joint venture”: recepisce le modifiche nella

classificazione degli accordi a controllo congiunto introdotte dall’IFRS 11 ed estende ’applicazione del metodo del
patrimonio netto alle joint venture;

. IAS 32 modificato “Strumenti finanziari: Esposizioni in bilancio”: introduce una guida applicativa in tema di
accordi di compensazione che chiarisce i requisiti che devono essere verificati ai fini della compensazione tra attivita
e passivita finanziarie nei casi in cui siano stati sottoscritti accordi di netting;

. IAS 36 modificato “Riduzione di valore delle attivita”: il principio recepisce i principi contenuti nell’IFRS 13
introducendo ’obbligo di fornire informazioni integrative nei casi in cui venga rilevata o eliminata una perdita e il valore
recuperabile del bene o della Cash Generating Unit corrisponda al suo fair value al netto dei costi di dismissione;

. IAS 39 modificato “Strumenti finanziari: Rilevazione e valutazione”: le modifiche permettono di continuare la
contabilizzazione di copertura di derivati classificati come tali anche nel caso in cui siano oggetto di novazione per
effetto dell’introduzione di normative o regolamenti (es. EMIR).

Gli effetti di quanto sopra sul conto economico complessivo al 31 dicembre 2014 e sulla situazione
patrimoniale/finanziaria al 31 dicembre 2013 e 31 dicembre 2014 sono non significativi.

E inoltre applicabile dall’1 gennaio 2014 una modifica ai principi IFRS 10, IFRS 12 e IAS 27 riguardante le societa di
investimento cui e richiesto di valutare le proprie controllate al fair value a conto economico anziché consolidarle. Le
societa controllanti una societa d’investimento continuano a consolidare le proprie controllate. Tale modifica non é
applicabile al Gruppo TerniEnergia.

A decorrere dal 2015 sara applicabile retrospettivamente la nuova interpretazione IFRIC 21 “Tributi” che fornisce i
criteri per identificare il momento in cui riconoscere in bilancio le passivita relative a tributi, che possono essere iscritte
sia progressivamente sia al solo verificarsi di un evento che costituisce il presupposto per ’esistenza dell’obbligazione
tributaria. L’interpretazione non determinera effetti sul bilancio.
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ASSUNZIONI SIGNIFICATIVE NELLA DETERMINAZIONE DEL CONTROLLO IN ACCORDO CON L’IFRS 10

L’IFRS 10 fornisce una nuova definizione di controllo: una societa controlla una partecipata quando € esposta, o ha
diritto, ai suoi rendimenti per il tramite del suo coinvolgimento nella gestione e ha altresi la possibilita di incidere sui
ritorni della partecipata nell’esercizio del potere che ha sulla stessa. In riferimento a tale principio si segnala che il
Gruppo Italeaf consolida integralmente il Gruppo TerniEnergia pur non detenendone la maggioranza del capitale; piu
specificatamente, Italeaf detiene il 46,78% del capitale sociale di TerniEnergia, ma ha contemporaneamente il potere
di dirigere le decisioni rilevanti, ’esposizione ai rendimenti futuri della partecipata e la capacita di utilizzare il potere
per influenzare i rendimenti della partecipata.

AREA DI CONSOLIDAMENTO

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 del Gruppo lItaleaf include il bilancio d’esercizio della Capogruppo Italeaf
S.p.A. ed i bilanci di tutte le societa nelle quali essa detiene direttamente o indirettamente il controllo.

Vengono di seguito elencate le entita incluse nell’area di consolidamento e le relative percentuali di possesso diretto o
indiretto da parte del Gruppo al 31 Dicembre 2014:

ELENCO DELLE SOCIETA’ CONSOLIDATE CON IL METODO INTEGRALE:

% di possesso del

Societa Sede Gruppo
Diretta Indiretta

Greenled Industry S.p.A. Narni - Via dello Stabilimento, 1 84,71%

Skyrobotic S.p.A. Narni - Via dello Stabilimento, 1 70%

WiSave S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 51%

Italeaf UK L.t.d. 1, Cornhill EC3V 3ND - London 100%

Unit 905-6, 9th Floor, Fook Yip Building - 53-57 Kwai Fung

o QL Crescent, Kwai Chung - N.T. Hong Kong S.A.R. - Hong Kong 1po%
TerniEnergia S.p.A. Narni - Via dello Stabilimento, 1 46,78%

Elenco delle controllate del Gruppo Ternienergia

Capital Energy S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Newcoenergy S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Capital Solar S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Investimenti Infrastrutture S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
MeetSolar S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Festina S.r.L. Terni - Via Garibaldi n.43 100% 100%
Energia Basilicata S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Energia Lucana S.r.L. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Energia Nuova S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Verde Energia S.r.l. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Rinnova S.r.L. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Soc. Agric. Fotosolara Cheremule S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
Soc. Agric. FotosolaraBonannaro S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
Soc. Agricola Fotosolara Oristano S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
Soc. Agricola Fotosolara Ittireddu S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
T.e.c.i. costruzioni & ingegneria S.r.l. Gioia del Colle - Via Giosué Carducci n. 122 100% 100%
Meet Green Italia S.r.L. Nardo- Via Don Milani, n.4 100% 100%
Lucos Alternative Energies S.p.A. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
LyteEnergy S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 - 70%
Soc. Agricola Padria S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
TerniEnergia. Hellas M.EPE. Atene - 52, Akadimiasstreet 100% 100%
TerniEnergia Polska Zoo Varsavia - Sw. Krolewska 16, 00-103 100% 100%
Tevasa L.t.d. Cape Town, 1 Waterhouse Place, Century City, 7441 100% 100%
IGreen Patrol S.r.l Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
Alchimia Energy 3 S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
TerniEnergia Romania Srl Str. Popa Petre 5 - Bucarest 100% 100%
TerniEnergia Solar South Africa L.t.d. Woodstok, De Boulevard searle street 80% 80%
TerniEnergia Project L.t.d. Woodstok, De Boulevard searle street 80% 80%
GreenAsm S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50% 50%
SolarEnergy S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 100% 100%
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Infocaciucci S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 69,5% 69,5%
Societa entrate dal perimetro di consolidamento integrale nel corso dell'esercizio 2014

Free Energia Roma- Via della Conciliazione, 44 97,6% 97,6%
Feed S.r.l. Roma - Via Giacomo Peroni, 400/402 55%
Enersoft S.r.l. Roma - Via Giacomo Peroni, 400/402 80%
Societa uscite dal perimetro di consolidamento integrale nel corso dell'esercizio 2014

D.T. S.r.lL. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50% 50%
Energia Alternativa S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50% 50%
Solter S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50% 50%

ELENCO DELLE SOCIETA’ CONSOLIDATE CON IL METODO DEL PATRIMONIO NETTO:

% di possesso del
Societa Sede Gruppo
Diretta Indiretta

Elenco delle JV di TerniEnergia

Saim Energy 2 S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%
Girasole S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%
Guglionesi S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%
Societa uscite dal perimetro di consolidamento allequity method" nel corso dell'esercizio 2014

Soltarenti S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%
Societa entrate dal perimetro di consolidamento all”equity method" nel corso dell'esercizio 2014

D.T. S.r.L. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%
EnergiaAlternativa S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%
Solter S.r.l. Narni - Via dello Stabilimento, 1 50%

| bilanci utilizzati per il consolidamento sono quelli d’esercizio di societa o consolidati di settore approvati dagli organi
sociali competenti delle rispettive societa, opportunamente modificati, ove necessario, per adeguarli ai principi
contabili di Gruppo. Nei casi in cui l’esercizio sociale non coincida con l’anno solare sono state considerate situazioni
approvate dai rispettivi Consigli di Amministrazione che riflettono |’esercizio sociale del Gruppo.

Le imprese controllate sono consolidate con il metodo dell’integrazione globale; le attivita e le passivita, gli oneri e i
proventi delle imprese consolidate sono assunti integralmente nel bilancio consolidato. Il valore contabile delle
partecipazioni € eliminato a fronte della corrispondente frazione di patrimonio netto delle imprese partecipate
attribuendo ai singoli elementi dell’attivo e del passivo e alle passivita potenziali il loro valore corrente alla data di
acquisizione del controllo. L’eventuale differenza residua se positiva e iscritta alla voce dell’attivo non corrente
“Avviamento”. In particolare, se |’acquisizione del controllo € realizzata in piu fasi € necessario rimisurare a fair value
Uintera partecipazione posseduta; le acquisizioni o le cessioni di quote di minoranza di soci terzi, successive
all’acquisizione del controllo da parte di Edison e nell’ipotesi di mantenimento del controllo medesimo, sono iscritte a
patrimonio netto; i costi sostenuti per |’acquisizione sono spesati immediatamente a conto economico; le variazioni
delle contingent consideration sono iscritte a conto economico.

Le quote del patrimonio netto e del risultato di periodo attribuibili ai soci di minoranza sono indicate separatamente
rispettivamente nello stato patrimoniale, nel conto economico e nel conto economico complessivo.

| debiti e i crediti, gli oneri e i proventi relativi a operazioni effettuate tra le imprese incluse nell’area di consolidamento
sono elisi. Gli utili conseguenti a operazioni fra dette imprese e relativi a valori ancora compresi nel patrimonio netto
attribuibile ai soci della controllante sono eliminati.

Le partecipate cessano di essere consolidate dalla data in cui il controllo viene trasferito a terzi; la cessione di una
quota di partecipazione con perdita del controllo determina l’iscrizione a conto economico (i) dell’utile o della perdita
determinata quale differenza tra il corrispettivo di cessione e la rispettiva quota di patrimonio netto della partecipata
trasferita a terzi, (ii) di qualunque risultato riferibile alla societa ceduta iscritto tra le altre componenti di conto
economico complessivo che puo essere riclassificato nel conto economico e (iii) del risultato da adeguamento al suo fair
value, determinato alla data di perdita del controllo, per ’eventuale partecipazione di minoranza mantenuta da Italeaf.
Le imprese gestite per il tramite di accordi contrattuali in base ai quali due o piu soggetti, che condividono il controllo
attraverso il consenso unanime, hanno il potere di dirigere le decisioni rilevanti e governare ’esposizione ai rendimenti
variabili futuri, qualificabili come joint operations, sono iscritte proporzionalmente direttamente nel bilancio
individuale del soggetto che é parte degli accordi. Oltre che a iscrivere la quota di attivita e passivita, di costi e di
ricavi di propria pertinenza sono altresi valorizzate le obbligazioni di propria spettanza. Le altre partecipazioni in joint
venture e in imprese collegate, sulle quali si esercita un’influenza notevole, ma non qualificabili come joint operations,
sono valutate applicando il metodo del patrimonio netto, in base al quale il valore di bilancio delle partecipazioni &
adeguato per tenere conto essenzialmente della quota di risultato di pertinenza della partecipante maturata
nell’esercizio e dei dividendi distribuiti dalla partecipata.
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TRATTAMENTO DELLE OPERAZIONI IN VALUTA ESTERA
OPERAZIONI IN VALUTA ESTERA

Le operazioni in valuta estera sono convertite nella valuta funzionale di ciascuna entita del Gruppo al tasso di cambio
in vigore alla data dell’operazione. Gli elementi monetari in valuta estera alla data di riferimento del Bilancio sono
riconvertiti nella valuta funzionale utilizzando il tasso di cambio alla medesima data. Gli utili o le perdite su cambi di
un elemento monetario sono rappresentati dalla differenza tra il costo ammortizzato della valuta funzionale all’inizio
dell’esercizio, rettificato per riflettere l'interesse effettivo e i pagamenti dell’esercizio, e il costo ammortizzato nella
valuta estera convertita al tasso di cambio rilevato alla data di riferimento del Bilancio. Le differenze di cambio
derivanti dalla conversione sono rilevati nel conto economico.

BILANCIO DELLE GESTIONI ESTERE

Le attivita e le passivita delle gestioni estere sono convertite in Euro utilizzando il tasso di cambio rilevato alla data di
riferimento del Bilancio. | ricavi e i costi delle gestioni estere, sono convertiti in Euro utilizzando il tasso di cambio
medio dell’esercizio, qualora non vi siano differenze significative rispetto alla loro conversione al cambio delle singole
operazioni.

Le differenze di cambio emergenti dalla conversione sono rilevate direttamente nel patrimonio netto alla voce “Riserva
di conversione”. Alla dismissione di una gestione estera, parziale o totale, l’importo relativo delle differenze
accumulate in tale riserva viene rilevato nel conto economico.

Gli utili e le perdite su cambi derivanti dalle traslazioni dei crediti o debiti monetari verso gestioni estere, il cui incasso
0 pagamento non € né pianificato né & probabile nel prevedibile futuro, vengono considerati parte dell’investimento
netto in gestioni estere e sono contabilizzati direttamente nel patrimonio netto nella riserva sopra detta.

PRINCIPI CONTABILI APPLICATI NELLA VALUTAZIONE DELLE PRINCIPALI VOCI DI BILANCIO

Di seguito sono descritti i principali criteri di valutazione adottati:
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Le immobilizzazioni immateriali sono costituite da elementi non monetari, privi di consistenza fisica, chiaramente
identificabili, controllabili ed atti a generare benefici economici futuri. Tali elementi sono rilevati al costo di acquisto
o di produzione o di conferimento, comprensivi di eventuali oneri accessori e delle spese direttamente attribuibili per
predisporre U'attivita al suo utilizzo, al netto degli ammortamenti cumulati, e delle eventuali perdite di valore.
L’ammortamento ha inizio nel momento in cui l’attivita & disponibile all’uso ed é ripartito sistematicamente in relazione
alla residua possibilita di utilizzazione della stessa e cioé sulla base della stimata vita utile.

CONCESSIONI ED ALTRE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Per le licenze d’uso e per le altre immobilizzazioni immateriali ’ammortamento € calcolato col metodo lineare in modo
da allocare il costo sostenuto per |’acquisizione del diritto lungo il periodo piu breve tra quello di atteso utilizzo e la
durata dei relativi contratti a partire dal momento in cui il diritto acquisito diviene esercitabile ed & generalmente
compreso in un periodo tra 3 e 5 anni.

In tale voce sono classificati anche i costi relativi a diritti amministrativi gia ottenuti o ancora in itinere per la
realizzazione di impianti fotovoltaici, acquisiti attraverso le societa controllate. Tali attivita non vengono sottoposte
ad ammortamento, fintantoché non vengono utilizzate per la realizzazione di impianti fotovoltaici.

AVVIAMENTO

L’avviamento iscritto tra le immobilizzazioni immateriali € connesso a operazioni di aggregazione di imprese e
rappresenta la differenza fra il costo sostenuto per l’acquisizione di una azienda o di un ramo di azienda e la somma
algebrica dei valori assegnati, sulla base dei valori correnti all’atto dell’acquisizione, alle singole attivita e passivita
componenti il capitale di quella azienda o ramo di azienda. Avendo vita utile indefinita, gli avviamenti non sono
assoggettati ad ammortamento sistematico bensi a impairment test con cadenza almeno annuale, salvo che gli indicatori
di mercato e gestionali individuati dal Gruppo non facciano ritenere necessario lo svolgimento del test anche nella
predisposizione delle situazioni infrannuali. Ai fini della conduzione dell’impairment test ’avviamento é allocato sulle
singole cash generating unit (CGU), cioé sulle piu piccole unita di business finanziariamente indipendenti attraverso cui
il Gruppo opera nei diversi segmenti di mercato. L’avviamento relativo ad acquisizioni di aziende consolidate &
rappresentato nelle immobilizzazioni immateriali. Quello relativo ad aziende collegate o controllate non consolidate &
incluso nel valore delle partecipazioni.

32




IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Le immobilizzazioni materiali sono valutate al costo di acquisto o di produzione o di conferimento, comprensivi di
eventuali oneri accessori e delle spese direttamente attribuibili per predisporre ’attivita al suo utilizzo, al netto degli
ammortamenti accumulati e delle eventuali perdite di valore. Il costo include gli oneri direttamente sostenuti per
predisporre le attivita al loro utilizzo.

Gli oneri sostenuti per le manutenzioni e le riparazioni di natura ordinaria e/o ciclica sono direttamente imputati a
conto economico nell’esercizio in cui sono sostenuti. La capitalizzazione dei costi inerenti ’ampliamento,
ammodernamento o miglioramento degli elementi strutturali di proprieta o in uso da terzi & effettuata nei limiti in cui
essi rispondano ai requisiti per essere separatamente classificati come attivita o parte di una attivita, applicando il
criterio del component approach, secondo il quale ciascuna componente suscettibile di un’autonoma valutazione della
vita utile e del relativo valore deve essere trattata individualmente.

Gli ammortamenti sono imputati a quote costanti mediante aliquote che consentono di ammortizzare i cespiti fino a
esaurimento della vita utile.

La vita utile stimata dalla Societa per le varie categorie di immobilizzazioni materiali & la seguente:

Descrizione Periodo

Impianti e macchinari 12 anni

Attrezzature industriali e commerciali 7 anni

Impianti fotovoltaici 20 anni

Altri beni 4 -10 anni
BENI IN LEASING

LEASING FINANZIARIO

Alla data di prima rilevazione U’impresa locataria iscrive ’attivita nelle immobilizzazioni ed una passivita finanziaria
per il valore pari al minore tra il fair value del bene ed il valore attuale dei pagamenti minimi dovuti alla data di avvio
del contratto utilizzando il tasso di interesse implicito del leasing o il tasso marginale di interesse del prestito.
Successivamente € imputato a conto economico un ammontare pari alla quota di ammortamento del bene e degli oneri
finanziari scorporati dal canone pagato nell’esercizio.

LEASING OPERATIVO

| canoni attivi o passivi relativi a contratti di leasing qualificabili come operativi sono rilevati a conto economico in
maniera lineare in relazione alla durata del contratto.

RIDUZIONE DI VALORE DELLE IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI E MATERIALI

A ciascuna data di riferimento del bilancio le attivita immateriali con vita utile definita sono analizzate al fine di
identificare ’esistenza di eventuali indicatori, rivenienti sia da fonti esterne che interne al Gruppo, di riduzione di
valore delle stesse. Nelle circostanze in cui sia identificata la presenza di tali indicatori, si procede alla stima del valore
recuperabile delle suddette attivita, imputando l’eventuale svalutazione rispetto al relativo valore di libro a conto
economico. Il valore recuperabile di un’attivita e il maggiore tra il suo valore equo (fair value), ridotto dei costi di
vendita, e il suo valore d’uso, pari al valore attuale dei flussi finanziari futuri stimati per tale attivita. Nel determinare
il valore d'uso, i flussi finanziari futuri attesi sono attualizzati utilizzando un tasso di sconto che riflette la valutazione
corrente di mercato del costo del denaro rapportato al periodo dell’investimento e ai rischi specifici dell'attivita.

Per un‘attivita che non genera flussi finanziari ampiamente indipendenti, il valore d’uso € determinato in relazione alla
cash generating unit cui tale attivita appartiene. Una riduzione di valore e riconosciuta nel conto economico qualora il
valore di iscrizione dell’attivita, ovvero della relativa cash generating unit a cui la stessa e allocata, € superiore al
valore recuperabile.

Qualora vengano meno i presupposti per una svalutazione precedentemente effettuata, il valore contabile dell’attivita,
diverso dall’avviamento, viene ripristinato con imputazione a conto economico, nei limiti del valore netto di carico che
’attivo in oggetto avrebbe avuto se non fosse stata effettuata la svalutazione e fossero stati effettuati gli ammortamenti.

CREDITI COMMERCIALI E ALTRE ATTIVITA CORRENTI

| crediti commerciali e altre attivita correnti sono valutati al momento della prima iscrizione al fair value. Nei periodi
successivi, tali attivita sono valutate al costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso d’interesse effettivo.
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Se vi € un’obiettiva evidenza di elementi che indichino riduzioni di valore, I’attivita € ridotta in misura tale da risultare
pari al valore scontato dei flussi di cassa ottenibili in futuro. Le perdite di valore sono rilevate a conto economico. Se
nei periodi successivi vengono meno le motivazioni delle precedenti svalutazioni, il valore delle attivita € ripristinato.

RIMANENZE

Le rimanenze sono valutate al minore tra il costo di acquisto o di produzione e il valore netto di realizzo rappresentato
dall’ammontare che U’impresa si attende di ottenere dalla loro vendita nel normale svolgimento dell’attivita, al netto
dei costi di vendita. Il costo delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, e di consumo nonché dei prodotti finiti e
merci € determinato applicando il metodo del costo medio ponderato.

Il costo di prodotti finiti e dei semilavorati comprende i costi di progettazione, le materie prime, il costo del lavoro
diretto e altri costi di produzione (sulla base della normale capacita operativa). Non sono inclusi nella valutazione delle
rimanenze gli oneri finanziari.

La voce rimanenze accoglie anche, tra i prodotti in corso di lavorazione, il valore di tutti gli impianti fotovoltaici in
corso di realizzazione, o gia ultimati, per i quali alla data di riferimento del bilancio non sono maturati tutti i presupposti
contabili per la rilevazione del corrispondente ricavo da cessione.

ATTIVITA NON CORRENTI DESTINATE ALLA DISMISSIONE, GRUPPI IN DISMISSIONE E ATTIVITA OPERATIVE
CESSATE - IFRS 5

Le attivita non correnti destinate alla dismissione, i gruppi in dismissione e le attivita operative cessate il cui valore
contabile sara recuperato principalmente attraverso la vendita piuttosto che attraverso l’utilizzo continuativo, sono
valutate al minore tra il loro valore netto contabile e il fair value al netto dei costi di vendita. In particolare, per gruppo
in dismissione (disposal group) si intende un insieme di attivita e passivita direttamente correlate destinate alla
dismissione nell’ambito di un’unica operazione. Le attivita operative cessate (discontinued operations) sono, invece,
costituite da una significativa componente del Gruppo, quale, ad esempio, un importante ramo autonomo di attivita o
area geografica di attivita o una controllata acquisita esclusivamente in funzione di una rivendita.

In conformita agli IFRS, i dati relativi alle attivita non correnti destinate alla dismissione, i gruppi in dismissione e le
attivita operative cessate vengono presentati in due specifiche voci dello stato patrimoniale: attivita destinate alla
vendita e passivita direttamente associate ad attivita destinate alla vendita.

Con esclusivo riferimento alle attivita operative cessate, i risultati economici netti da esse conseguite nelle more del
processo di dismissione, le plusvalenze/minusvalenze derivanti dalla dismissione stessa e dell'adeguamento del loro
valore netto contabile al fair value vengono presentati nella voce "ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni” della
quale nelle note esplicative al bilancio viene data separata indicazione rispetto alle altre componenti ivi incluse.

DISPONIBILITA LIQUIDE

Le disponibilita liquide includono la cassa, i depositi a vista con le banche e altri investimenti a breve termine altamente
liquidabili (trasformabili in disponibilita liquide entro novanta giorni). Gli scoperti di conto corrente sono classificati tra
le “Passivita finanziarie correnti”.

CREDITI FINANZIARI

In tale categoria sono incluse le attivita non rappresentate da strumenti derivati e non quotate in un mercato attivo,
dalle quali sono attesi pagamenti fissi o determinabili. Tali attivita sono classificate come attivita correnti, salvo che
per le quote con scadenza superiore ai 12 mesi, che vengono incluse tra le attivita non correnti.

PATRIMONIO NETTO
CAPITALE SOCIALE

Il Capitale Sociale € rappresentato dal capitale sottoscritto e versato della Capogruppo. | costi strettamente correlati
all’emissione delle azioni sono classificati a riduzione del capitale sociale quando si tratta di costi direttamente
attribuibili all’operazione di capitale, al netto dell’effetto fiscale differito.

AZIONI PROPRIE

Sono esposte a diminuzione del Patrimonio Netto del gruppo. Non sono rilevati a conto economico utili o perdite per
’acquisto, la vendita, ’emissione o la cancellazione di azioni proprie.
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ALTRE RISERVE

Includono i risultati economici degli esercizi precedenti per la parte non distribuita né accantonata a riserva (in caso di
utili) o da ripianare (in caso di perdite). La posta accoglie, inoltre, anche i trasferimenti da altre riserve di patrimonio
quando si libera il vincolo al quale erano sottoposte, nonché gli effetti della rilevazione di cambiamenti di principi
contabili e di errori rilevanti.

DEBITI E ALTRE PASSIVITA FINANZIARIE

| debiti e le altre passivita finanziarie sono valutati al momento della prima iscrizione al fair value. Il valore d’iscrizione
iniziale e successivamente rettificato per tener conto dei rimborsi in quota capitale e dell’ammortamento della
differenza tra il valore di rimborso e il valore d’iscrizione iniziale. L’ammortamento & effettuato sulla base del tasso di
interesse effettivo rappresentato dal tasso che allinea, al momento della rilevazione iniziale, il valore attuale dei flussi
di cassa connessi alla passivita e il valore di iscrizione iniziale (cd. metodo del costo ammortizzato).

FONDI PER RISCHI E ONERI

| fondi per rischi e oneri sono rilevati quando: (i) € probabile ’esistenza di un’obbligazione attuale, legale o implicita,
derivante da un evento passato; (ii) € probabile che ’adempimento dell’obbligazione sia oneroso (iii) ’ammontare
dell’obbligazione puo essere stimato attendibilmente. | fondi sono iscritti al valore rappresentativo della migliore stima
dell’ammontare che l’impresa razionalmente pagherebbe per estinguere ’obbligazione ovvero per trasferirla a terzi.
Quando Ueffetto finanziario del tempo é significativo e le date di pagamento delle obbligazioni sono attendibilmente
stimabili, ’accantonamento & oggetto di attualizzazione. | fondi sono periodicamente aggiornati per riflettere le
variazioni delle stime dei costi, dei tempi di realizzazione e del tasso di attualizzazione.

FONDO PER BENEFICI Al DIPENDENTI (TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO)

Nei programmi con benefici definiti, tra i quali rientra anche il trattamento di fine rapporto dovuto ai dipendenti ai
sensi dell’articolo 2120 del Codice Civile, ’lammontare del beneficio da erogare al dipendente & quantificabile soltanto
dopo la cessazione del rapporto di lavoro, ed € legato a uno o piu fattori quali ’eta, gli anni di servizio e la retribuzione;
pertanto il relativo onere & imputato al conto economico di competenza in base a calcolo attuariale. La passivita iscritta
nel bilancio per i piani a benefici definiti corrisponde al valore attuale dell’obbligazione alla data di bilancio. Gli obblighi
per i piani a benefici definiti sono determinati annualmente da un attuario indipendente utilizzando il projected unit
credit method. Il valore attuale del piano a benefici definiti € determinato scontando i futuri flussi di cassa ad un tasso
d’interesse pari a quello di obbligazioni (treasury/government bonds) emesse in Euro e che tenga conto della durata del
relativo piano pensionistico. Gli utili e le perdite attuariali derivanti dai suddetti aggiustamenti e le variazioni delle
ipotesi attuariali sono imputate a partire dall’esercizio 2013 e con effetto retroattivo a patrimonio netto.

A partire dal 1° gennaio 2007 la legge finanziaria 2007 e i relativi decreti attuativi hanno introdotto modificazioni
rilevanti alla disciplina del TFR, tra cui la scelta del lavoratore in merito alla destinazione del proprio TFR maturando.
In particolare, i nuovi flussi del TFR potranno essere indirizzati dal lavoratore a forme pensionistiche prescelte oppure
mantenuti in azienda. Nel caso di destinazione a forme pensionistiche esterne, la societa e soggetta solamente al
versamento di un contributo definito al fondo prescelto, e a partire da tale data le quote di nuova maturazione hanno
natura di programma a contribuzione definita non assoggettato a valutazione attuariale.

RICONOSCIMENTO DEI RICAVI

| ricavi e gli altri proventi, sono iscritti in bilancio al fair value del corrispettivo di vendita, al netto di sconti, abbuoni
e premi, nonché delle imposte direttamente connesse con la prestazione dei servizi.

Nella voce sono rilevati i ricavi derivanti dalla vendita di impianti fotovoltaici, i quali sono riconosciuti quando ’impresa
ha trasferito all’acquirente i rischi significativi ed i benefici connessi alla proprieta dei beni, e la societa ha smesso di
esercitare il controllo sulle attivita trasferite.

| ricavi relativi alle prestazioni di servizi sono rilevati, quando possono essere attendibilmente stimati, con riferimento
alla stadio di completamento dell’operazione alla data di riferimento del bilancio.

| ricavi relativi all’attivita di efficientamento energetico con enti pubblici e/o privati ricadono nell’ambito di
applicazione rispettivamente dell’IFRIC 12 e dell’IFRIC 4. Tali tipi di contratti si compongono di due elementi:

. Il primo elemento contrattuale (I’attivita di efficientamento) origina, a sua volta, due tipologie di ricavi:

- Laprima é pari al fair value del canone di efficientamento energetico (calcolato come attualizzazione dei flussi
di cassa attesi utilizzando i parametri di mercato con cui si confrontano i comuni per ottenere finanziamenti a
medio lungo termine).

- Il secondo, causato dall’evidente disallineamento temporale tra il momento del sostenimento dei costi per
l’effettuazione dell’attivita ed il recupero in quindici anni (o per gli anni di durata del contratto) del relativo
ricavo genera ogni anno un’attivita finanziaria. Tale attivita finanziaria e le relative componenti economiche
operative e finanziarie nei quindici anni sono determinate in aderenza a quanto illustrato nel documento
“Applicazione n. 3 dell’OIC - Ifric 12 Accordi per servizi in concessione” al paragrafo relativo al modello
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dell’attivita finanziaria e secondo il combinato disposto dello IAS 17 e IFRIC 4 per i contratti con i soggetti
privati.
« Il secondo elemento (I’attivita di manutenzione) é riflesso in contabilita (conformemente al disposto dello IAS 18),
per competenza maturata.

RICONOSCIMENTO DEI COSTI

| costi sono rilevati quando relativi a beni e servizi acquistati o consumati nell’esercizio in cui sono sostenuti oppure
quando non si possa identificare Uutilita futura degli stessi.

ONERI FINANZIARI

Gli oneri finanziari che sono direttamente imputabili all’acquisizione, alla costruzione o alla produzione di un bene che
giustifica una capitalizzazione sono capitalizzati come parte del costo del bene stesso. La capitalizzazione é interrotta
quando il relativo bene e pronto per l'uso previsto o la vendita. Gli interessi passivi vengono riconosciuti in base al
metodo dell’interesse effettivo. Gli altri oneri finanziari sono imputati a conto economico nell’esercizio di competenza.

PROVENTI FINANZIARI

| proventi finanziari sono rilevati a conto economico secondo il criterio della competenza temporale e sono iscritti per
Uimporto dell’interesse effettivo.

DIVIDENDI

Sono rilevati quando sorge il diritto degli azionisti a ricevere il pagamento che normalmente corrisponde alla delibera
assembleare di distribuzione dei dividendi. La distribuzione di dividendi agli azionisti della Italeaf S.p.A. viene registrata
come passivita nel periodo in cui la distribuzione degli stessi viene approvata dall’Assemblea degli azionisti.

IMPOSTE

Le imposte correnti sono calcolate sulla base del reddito imponibile dell’esercizio, applicando le aliquote fiscali vigenti
alla data di bilancio. Le imposte differite e anticipate sono calcolate a fronte di tutte le differenze temporanee che
emergono tra la base imponibile di una attivita o passivita ed il relativo valore contabile. Le imposte anticipate, incluse
quelle relative alle perdite fiscali pregresse, per la quota non compensata dalle imposte differite, sono riconosciute
nella misura in cui & probabile che sia disponibile un reddito imponibile futuro a fronte del quale possano essere
recuperate. Le imposte differite e anticipate sono determinate utilizzando le aliquote fiscali che si prevede saranno
applicabili negli esercizi nei quali le differenze temporanee saranno realizzate o estinte. Le imposte correnti, differite
e anticipate sono rilevate nel conto economico, ad eccezione di quelle relative a voci direttamente addebitate o
accreditate a patrimonio netto, nei cui casi ’effetto fiscale e riconosciuto direttamente a patrimonio netto. Le imposte
correnti, differite e anticipate sono compensate quando esiste un diritto legale alla compensazione ed € attesa una
liquidazione del saldo netto.

CONVERSIONE DELLE POSTE IN VALUTA ESTERA

Gli elementi espressi in valuta differente da quella funzionale, sia monetari (disponibilita liquide, attivita e passivita
che saranno incassate o pagate con importi di denaro prefissato o determinabile, etc.) sia non monetari (anticipi a
fornitori di beni e/o servizi, avviamento, attivita immateriali, etc.) sono inizialmente rilevati al cambio in vigore alla
data in cui viene effettuata ’operazione. Successivamente gli elementi monetari sono convertiti in valuta funzionale
sulla base del cambio della data di rendicontazione e le differenze derivanti dalla conversione sono imputate al conto
economico. Gli elementi non monetari sono mantenuti al cambio di conversione dell’operazione tranne nel caso di
andamento sfavorevole persistente del tasso di cambio di riferimento; in tal caso le differenze cambio sono imputate a
conto economico.

UTILE PER AZIONE
BASE

L’utile base per azione é calcolato dividendo il risultato economico della Societa per la media ponderata delle azioni
ordinarie in circolazione durante |’esercizio, escludendo le azioni proprie.

DILUITO
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Ai fini del calcolo dell’utile diluito per azione, la media ponderata delle azioni in circolazione & modificata assumendo
Uesercizio da parte di tutti gli assegnatari di diritti che potenzialmente hanno effetto diluitivo, mentre ’utile netto
della Societa é rettificato per tener conto di eventuali effetti, al netto delle imposte, dell’esercizio di detti diritti.
L’utile per azione diluito non viene calcolato nel caso di perdite, in quanto qualunque effetto diluitivo determinerebbe
un miglioramento dell’utile per azione.

USO DI STIME

La redazione del bilancio, in applicazione degli IFRS, richiede |’effettuazione di stime e assunzioni che hanno effetto
sui valori delle attivita e delle passivita di bilancio e sulla relativa informativa, nonché sulle attivita e passivita potenziali
alla data di riferimento del bilancio. Le stime e le relative ipotesi si basano sulle esperienze pregresse e su altri fattori
considerati ragionevoli nella fattispecie e vengono adottate quando il valore contabile delle attivita e passivita non e
facilmente desumibile da altre fonti. | risultati che si consuntiveranno potrebbero pertanto differire da tali stime. Le
stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflessi a conto economico, qualora
la stessa interessi solo quell’esercizio. Nel caso in cui la revisione interessi esercizi sia correnti sia futuri, la variazione
e rilevata nell’esercizio in cui la revisione viene effettuata e nei relativi esercizi futuri.

Si ritiene che alcuni principi contabili siano particolarmente significativi ai fini della comprensione del bilancio; a tal
fine, di seguito, sono indicate le principali voci di bilancio interessate dall’uso delle predette stime contabili, nonché
le principali assunzioni utilizzate dal management nel processo di valutazione delle predette voci di bilancio, nel rispetto
dei sopra richiamati principi contabili internazionali. La criticita insita in tali stime & determinata, infatti, dal ricorso
ad assunzioni e/o a giudizi professionali relativi a tematiche per loro natura incerte.

Le modifiche delle condizioni alla base delle assunzioni e dei giudizi adottati potrebbero determinare un impatto
significativo sui risultati successivi.

RECUPERO FUTURO DI IMPOSTE ANTICIPATE

Al 31 dicembre 2014, il bilancio comprende attivita per imposte anticipate, per un importo il cui recupero negli esercizi
futuri & ritenuto dagli Amministratori altamente probabile. La recuperabilita delle suddette imposte anticipate &
subordinata al conseguimento di utili imponibili futuri sufficientemente capienti. La valutazione della predetta
recuperabilita tiene conto della stima dei redditi imponibili futuri e si basa su pianificazioni fiscali prudenti; tuttavia,
nel momento in cui si dovesse constatare che il Gruppo non fosse in grado di recuperare negli esercizi futuri la totalita
o una parte delle predette imposte anticipate rilevate, la conseguente rettifica verra imputata al Conto economico
dell’esercizio in cui si verifica tale circostanza.

FONDO SVALUTAZIONE DEI CREDITI

Il fondo svalutazione crediti riflette la stima del management circa le perdite relative al portafoglio di crediti verso la
clientela finale e verso la rete di vendita. La stima del fondo svalutazione crediti e basata sulle perdite attese da parte
del Gruppo, determinate in funzione dell’esperienza passata per crediti simili, degli scaduti correnti e storici, delle
perdite e degli incassi, dell’attento monitoraggio della qualita del credito e delle proiezioni circa le condizioni
economiche e di mercato. Il prolungamento e l’eventuale peggioramento dell’attuale crisi economica e finanziaria
potrebbe comportare un ulteriore deterioramento delle condizioni finanziarie dei debitori del Gruppo rispetto al
peggioramento gia preso in considerazione nella quantificazione dei fondi iscritti in bilancio.
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VALORE RECUPERABILE DELLE ATTIVITA NON CORRENTI

Le attivita non correnti includono gli immobili, impianti e macchinari, le attivita immateriali (in particolare il valore
delle autorizzazioni), le partecipazioni e le altre attivita finanziarie. Il management rivede periodicamente il valore
contabile delle attivita non correnti detenute ed utilizzate e delle attivita che devono essere dismesse, quando fatti e
circostanze richiedono tale revisione. Tale attivita & svolta utilizzando le stime dei flussi di cassa attesi dall’utilizzo o
dalla vendita del bene ed adeguati tassi di sconto per il calcolo del valore attuale. Quando il valore contabile di
un’attivita non corrente ha subito una perdita di valore, il Gruppo rileva una svalutazione per il valore dell’eccedenza
tra il valore contabile del bene ed il suo valore recuperabile attraverso ’'uso o la vendita dello stesso, determinata con
riferimento ai pil recenti piani aziendali.

STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Gli strumenti finanziari derivati sono utilizzati con l’intento di copertura al fine di ridurre il rischio di tasso e di variazioni
nei prezzi di mercato. Coerentemente con quanto stabilito dallo IAS 39, gli strumenti finanziari derivati possono essere
contabilizzati secondo le modalita stabilite per ’hedge accounting solo quando, all’inizio della copertura, esiste la
designazione formale e la documentazione della relazione di copertura stessa, si presume che la copertura sia altamente
efficace, "efficacia puo essere attendibilmente misurata e la copertura stessa € altamente efficace durante i diversi
periodi contabili per i quali & designata.

Tutti gli strumenti finanziari derivati sono misurati al fair value, come stabilito dallo IAS 39. Quando gli strumenti
finanziari hanno le caratteristiche per essere contabilizzati in hedge accounting, si applicano i seguenti trattamenti
contabili:

Fair value hedge - Se uno strumento finanziario derivato & designato come copertura dell’esposizione alle variazioni del
fair value di un’attivita o di una passivita di bilancio attribuibili ad un particolare rischio che puo determinare effetti
sul conto economico, l'utile o la perdita derivante dalle successive valutazioni del fair value dello strumento di
copertura sono rilevati a conto economico. L’utile o la perdita sulla posta coperta, attribuibile al rischio coperto,
modificano il valore di carico di tale posta e sono rilevati a conto economico.

Cash flow hedge - Se uno strumento finanziario derivato & designato come copertura dell’esposizione alla variabilita dei
flussi di cassa futuri di un’attivita o di una passivita iscritta in bilancio o di un’operazione prevista altamente probabile
e che potrebbe avere effetti sul conto economico, la porzione efficace degli utili o delle perdite sullo strumento
finanziario derivato é rilevata nel patrimonio netto. L’utile o la perdita cumulati sono stornati dal patrimonio netto e
contabilizzati a conto economico nello stesso periodo in cui é rilevato il correlato effetto economico dell’operazione
oggetto di copertura. L’utile o la perdita associati ad una copertura (o a parte di copertura) divenuta inefficace, sono
iscritti a conto economico immediatamente. Se uno strumento di copertura o una relazione di copertura sono chiusi,
ma ’operazione oggetto di copertura non si & ancora realizzata, gli utili e le perdite cumulati, fino quel momento
iscritti nel patrimonio netto, sono rilevati a conto economico in correlazione con la rilevazione degli effetti economici
dell’operazione coperta. Se l’operazione oggetto di copertura non € piu ritenuta probabile, gli utili o le perdite non
ancora realizzati sospesi a patrimonio netto sono rilevati immediatamente a conto economico.

Se ’hedge accounting non puo essere applicato, gli utili o le perdite derivanti dalla valutazione al fair value dello
strumento finanziario derivato sono iscritti immediatamente a conto economico. Le attivita e passivita finanziarie
valutate al fair value sono classificate nei tre livelli gerarchici di seguito descritti, in base alla rilevanza delle
informazioni (input) utilizzate nella determinazione del fair value stesso.

In particolare:

Livello 1: sono classificate in tale livello le attivita/passivita finanziarie il cui fair value € determinato sulla base di
prezzi quotati (non modificati) su mercati attivi per attivita o passivita identiche;

Livello 2: sono classificate in tale livello le attivita/passivita finanziarie il cui fair value & determinato sulla base di
input diversi da prezzi quotati di cui al livello 1, ma che, per tali attivita/passivita, sono osservabili direttamente o
indirettamente sul mercato;

Livello 3: sono classificate in tale livello le attivita/passivita finanziarie il cui fair value & determinato sulla base di dati
di mercato non osservabili.
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COMMENTI ALLE PRINCIPALI VOCI DELL’ATTIVO

ATTIVITA’ NON CORRENT]I

1. IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

Nelle tabelle che seguono sono riportate, rispettivamente, le analisi delle variazioni del “Costo originario”, degli
“Ammortamenti accumulati” e dei “Valori netti” relative alle immobilizzazioni immateriali:

Immobilizzazioni

Costo Storico

Immateriali
(in Euro) Valore al Incrematti Decrementi per Svalutazioni/ Valori al

31.12.2013 Dismissione Riclassifiche 31.12.2014
Software 6.200 1.442.553 1.448.753
Altre Immobilizz. Imm. 747.463 4.253.323 5.000.786
Diritti di superficie 331.452 331.452
Autorizzazioni 1.133.334 (1.122.378) 10.957
Goodwill 11.390.544 11.390.544
Brevetti 430.000 186.450 616.450
Totale 1.183.663 18.737.656 (1.122.378) 18.798.942

ImTOb'hZZ?ZI.O i Ammortamenti accumulate e svalutazioni
mmateriali
(mEuro) Valori al 31.12.2013 Ammortamenti peaig2ionii X }’ afgr;g: )
Riclassifiche S5
Software 2.098 636.348 638.445
Brevetti 43.000 159.450 202.450
Altre Immobilizz. Imm. 5.821 1.646.647 1.652.468
Totale 50.919 2.442.445 2.493.364
Valori Netti

Al 31 Dicembre 2013 Al 31 Dicembre 2014

Immobilizzazioni
Immateriali

Fondo Fondo
Costo Storico Valore Netto  Costo Storico Valore Netto
Ammortamento Ammortamento
Software 6.200 (2.098) 4.102 1.448.753 (638.445) 810.307
Altre Immobilizz. Imm. 747.463 (5.821) 741.642 5.000.786 (1.652.468) 3.348.317
Diritti di superficie 331.452 331.452
Autorizzazioni 10.957 10.957
Goodwill 11.390.544 11.390.544
Brevetti 430.000 (43.000) 387.000 616.450 (202.450) 414.000
Total 1.183.663 (50.919) 1.132.744 18.798.942 (2.493.364) 16.305.578
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Nel corso dell’esercizio 2014 alcuni costi relativi a diritti amministrativi acquisiti negli anni precedenti per la
realizzazione di impianti fotovoltaici, sono stati svalutati per Euro 1.122 mila per allineare il relativo valore contabile
al loro valore di realizzo. Per le suddette autorizzazioni il Gruppo ha valutato antieconomico portare avanti il progetto
per la realizzazione dell’impianto fotovoltaico.

Il Goodwill si riferisce:

- per Euro 2.335 mila, all’operazione di acquisizione del controllo nella Lucos Alternatives Energies S.p.A.,
societa attiva nel business dell’efficienza energetica. Tale avviamento trova giustificazione nelle sinergie
attese al momento dell'acquisto dall’integrazione delle attivita della Ternienergia con la stessa Lucos.
Trattandosi di un’attivita a vita indefinita non € soggetta ad ammortamento ma sottoposta a verifica con
cadenza almeno annuale (impairment test). Al 31 dicembre 2014 non vi sono indicatori tali da far presupporre
possibili riduzioni di valore di tale avviamento.

- per Euro 9.055 mila, all’operazione di acquisizione del controllo nella Free Energia S.p.A., societa attiva
nell’energy management, nella vendita di energia a clienti energivori e nella realizzazione di software e servizi
informatici per U'energia. Trattandosi di un’attivita a vita indefinita non & soggetta ad ammortamento ma
sottoposta a verifica con cadenza almeno annuale (impairment test). Gli Amministratori ritengono interamente
recuperabile il valore dell’avviamento iscritto in bilancio, tenuto conto la transazione € avvenuta in prossimita
della chiusura dell’esercizio (21 ottobre 2014), e che il valore dell’avviamento riflette la differenza tra il
corrispettivo pagato (con emissione di nuove azioni) ed il fair value delle attivita e passivita acquisite.

AGGREGAZIONE AZIENDALE - FREE ENERGIA SPA

Nel mese di ottobre 2014, TerniEnergia ha acquistato il 97,60% del capitale sociale di Free Energia S.p.A. societa
operante nel settore dell’energy management, la quale, alla data di acquisizione, possiede una partecipazione pari al
80% del capitale sociale di Enersoft S.r.l. ed una partecipazione pari al 55% nella societa Feed S.p.A. L’acquisizione &
stata effettuata tramite un aumento di capitale sociale, con esclusione del diritto di opzione, deliberato dall’Assemblea
straordinaria di TerniEnergia in data 13 ottobre 2014; la delibera di aumento di capitale sociale € stata iscritta in data
21 ottobre 2014. In attuazione di tale delibera sono state emesse n. 6.477.550 nuove azioni ordinarie di TerniEnergia,
a fronte delle quali sono state conferite le azioni rappresentanti il 97,60% del capitale sociale di Free Energia. Le nuove
azioni di TerniEnergia sono state emesse ad un prezzo di Euro 2,26 per azione; pertanto il controvalore complessivo
dell’operazione ammonta a Euro 14.639.263, corrispondente al corrispettivo dell’operazione di acquisizione.

La presente aggregazione é stata rilevata secondo il metodo del fair value. Nella seguente tabella é riportato il dettaglio
delle attivita e passivita, rispettivamente acquisite e assunte alla data di acquisizione, nonché dei flussi di cassa
utilizzati.
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(in Euro migliaia)

20.10.2014

Immobilizzazioni materiali 33.314
Immobilizzazioni immateriali 703.473
Immobilizzazioni finanziarie 5.637.431
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 4.677.035
Crediti Commerciali 43.662.466
Crediti Finanziari 4.329.733
Altre attivita correnti 267.414
Totale attivita 59.310.865

Debiti commerciali
Debiti Finanziari
Altre passivita correnti e non correnti

(37.083.855)
(10.620.274)
(5.910.650)

Rettifica (utile)/perdita d'esercizio di gruppo
Rettifica (utile)/perdita d'esercizio di terzi

Totale passivita

(53.614.779)

Totale attivita nette 5.696.087
Fair value della partecipazione di minoranza (136.706)
Avviamento 9.079.882
Valore dell'operazione 14.639.263
Flusso di cassa utilizzato per l'acquisizione 0
Azioni TerniEnergia 14.639.263

Il business acquisito ha contribuito al conto economico dell’esercizio 2014 comportando un impatto sull’utile d’esercizio
positivo per Euro 1.094 mila per il periodo dal 21 ottobre al 31 dicembre 2014. Al riguardo si segnala che il processo di
identificazione del fair value delle attivita e passivita acquisite non si & ancora completato, cosi come previsto dall’IFRS
3; pertanto, il fair value delle singole attivita e passivita, cosi come il valore residuale oggi attribuito ad avviamento,
potrebbe risultare differente al temine del processo di allocazione.

| costi relativi connessi all’acquisizione ammontano complessivamente a Euro 532 mila.

IMPAIRMENT TEST GOODWILL - LUCOS ALTERNATIVES ENERGIES SPA

Il saldo dell'avviamento e stato testato a livello di singola CGU, identificata come unita generatrice di autonomi flussi
di cassa cui l'avviamento si riferisce e che viene monitorata a fini gestionali interni da parte del Gruppo. In particolare
e stata identificata l’unita generatrice di flussi finanziari che:

» rappresenta il livello minimo all’interno dell’impresa al quale l’avviamento si riferisce e in base al quale viene
monitorato ai fini del controllo di gestione;

« si e previsto beneficiasse delle sinergie dell’aggregazione;

» potesse essere rappresentata a livello di reporting da un insieme di flussi informativi chiari, attendibili e misurabili.

In particolare e con riferimento all’avviamento sopra esposto si ha:

CGU - EFFICIENZA ENERGETICA Euro/000 2014
Lucos Alternative Energies S.p.A. 2.335
Totale Goodwill 2.335

La stima del valore recuperabile della CGU e stata determinata sulla base di criteri improntati alla prudenza e nel
rispetto dei dettami dei principi contabili di riferimento (IAS 36) nonché in coerenza con la prassi valutativa in ambito
IFRS. Nello specifico, per U'identificazione del valore recuperabile inteso come il “valore d’uso” della CGU, si &
proceduto all’attualizzazione dei flussi finanziari operativi (DCF Model) estrapolati dai piani economico-patrimoniali
triennali redatti e approvati dal Consiglio di Amministrazione, per un periodo di riferimento dal 2015 al 2017. La
previsione di flussi di cassa & stata determinata utilizzando in particolare il cash flow operativo per il periodo di
riferimento, preparata sulla base dei risultati conseguiti nei precedenti esercizi e delle prospettive future. Il tasso
utilizzato per l’attualizzazione dei flussi € stato determinato sulla base delle informazioni di mercato del costo del
denaro e dei rischi specifici dell’attivita (Weighted Average Cost of Capital, WACC). L’effettuazione del test ha
evidenziato che il valore recuperabile della singola CGU e superiore al capitale investito netto (incluso l'avviamento).
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Pertanto, ad esito del sopra menzionato test di impairment svolto non sono emerse necessita di adeguamento del valore
dell'avviamento iscritto in bilancio.

2. IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Nelle tabelle che seguono sono riportate, rispettivamente, le analisi delle variazioni del “Costo originario”, del “Fondo
ammortamenti e svalutazioni” e dei “Valori netti” relative alle immobilizzazioni materiali al 31 dicembre 2013 e al 31

dicembre 2014:

Immobilizzazioni Materiali

Costo Storico

Valori al Incrementi Decrement per Riclassificche Valori al
(in Euro) 31.12.2013 Dismissioni 31.12.2014
Terreni e fabbricati 19.266.123 6.458.891 25.725.014
Impianti e macchinari 5.418.517 168.810.386 (80.058.536) 94.170.367
Attrezzature industriali 24.308 1.175.409 1.199.717
Altri beni 108.373 2.102.452 2.210.825
Immobilizzazioni in corso 157.450 18.221.711 18.379.161
Totale 24.974.771 196.768.848 (80.058.536) 141.685.084
Fondo Ammortamento
Immobilizzazioni Materiali !
Valori al . . . Altre Valori al
Ammortamenti Altri Incrementi

rEtro) 31.12.2013 Riclassifiche 31.12.2014
Terreni e fabbricati 1.100.271 1.092.872 2.193.143
Impianti e macchinari 816.763 30.699.448 (12.557.326) 18.958.885
Attrezzature industriali 4.640 777.656 782.296
Altri beni 43.382 1.478.374 1.521.755
Totale 1.965.056 34.048.350 (12.557.326) 23.456.079

Immobilizzazioni Valori Netti
Materiali Al 31 Dicembre 2013 Al 31 Dicembre 2014
(in Euro) Costo Storico Ponde Valori Netti Costo Storico Fondo Valori Netti
Ammortamento Ammortamento

Terreni e fabbricati 19.266.123 (1.100.271) 18.165.852 25.725.014 (2.193.143)  23.531.872
Impianti e macchinari 5.418.517 (816.763) 4.601.754 94.170.367 (18.958.885)  75.211.482
Attrezzature industriali 24.308 (4.640) 19.668 1.199.717 (782.296) 417.421
Altri beni 108.373 (43.382) 64.991 2.210.825 (1.521.755) 689.070
LaichllizZaZighil in 157.450 157.450 18.379.161 18.379.161
corso
Totale 24.974.771 (1.965.056) 23.009.715  141.685.084  (23.456.079) 118.229.005

La variazione rispetto al dato 2013 & dovuta alla scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf SpA, con il
conseguente consolidamento del Gruppo TerniEnergia.

42




La voce "terreni e fabbricati” comprende principalmente il valore del sito industriale di Nera Montoro (con una superficie
di oltre 24 ettari) e il valore del fabbricato che ospita |’ ”incubatore” di Maratta, entrambi di proprieta di Italeaf SpA.
Gli investimenti in terreni e fabbricati comprendono, inoltre, il valore degli immobili di proprieta del Gruppo
TerniEnergia. In particolare si tratta di quattro fabbricati industriali presenti all’interno dello stabilimento di Nera
Montoro a servizio delle attivita industriali del Gruppo, oltre che il valore di un terreno destinato alla realizzazione di
un impianto di compostaggio nella provincia di Lecce.

La voce “Impianti e Macchinari” al 31 Dicembre 2014 ricomprende il valore di impianti fotovoltaici per una potenza
complessiva di 16,6 MW, oltre il valore dell’impianto di trattamento PFU (Pneumatici Fuori Uso), dell’impianto di
biodigestione e dell’impianto di depurazione delle acque di falda acquisito, questi ultimi tutti presenti all’interno dello
stabilimento di Nera Montoro. Tutti i siddetti impianti sono posseduti dal Gruppo TerniEnergia, ad eccezione di un
impianto fotovoltaico (della potenza di 0,8 MWp), installato sui tetti di alcuni fabbricati nel sito di Nera Montoro. Il
decremento registrato dalla voce in esame nel corso dell’esercizio € ascrivibile alla cessione del 50% delle quote nelle
societa Solter e Energia Alternativa ora consolidate a fine 2014 con UEquity Method, titolari di impianti fotovoltaici
della potenza rispettivamente di 3,8 MWp e 13,9 MWp.

La voce “Immobilizzazioni in corso”, pari a Euro 18.379 mila, accoglie gli investimenti in corso di realizzazione e non
ancora entrati in esercizio al 31 Dicembre 2014. Tali investimenti si riferiscono in prevalenza a:

- Uimpianto di digestione anaerobica e di compostaggio presso il comune di Calimera (provincia di Lecce);

- limpianto a cogenerazione di energia attraverso la pirogassificazione di legno vergine al fine di produrre
energia elettrica e calore, presso il comune di Borgosesia (provincia di Vercelli); ’impianto € stato allacciato alla rete
elettrica nel mese di dicembre 2012 ed ha ottenuto la tariffa incentivante di 0,28 Euro/Kwh;

- un secondo impianto di trattamento PFU.

Infine, tra le immobilizzazioni materiali in corso sono capitalizzati i costi sostenuti nei precedenti esercizi pari ad Euro
1.128 mila per lo sviluppo del campo eolico da 18 MWp ubicato nel Comune di Stroncone. La Capogruppo sta valutando
la possibilita sia di sviluppare ’impianto in proprio o, in caso di opportunita ritenute interessanti, di cedere il progetto
a terzi.

Si precisa che le immobilizzazioni in corso al 31 dicembre 2014 accolgono anche la capitalizzazione di oneri finanziari,
per Euro 191 mila, riferibili interessi passivi rilevati nell’esercizio 2014 e relativi a finanziamenti a breve termine erogati
da istituti di crediti a sostegno della realizzazione degli impianti sopra citati.

3. INVESTIMENTI IN PARTECIPAZIONI

La tabella di seguito riportata fornisce il dettaglio degli investimenti relativi alle partecipazioni al 31 dicembre 2014,
al 31 dicembre 2013 e la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Investmenti in JV 376.561 376.561 n.a.
Investmenti altre partecipazioni 11.346.350 4.508.944 6.837.406 n.a.
Totale 11.722.911 4.508.944 7.213.967 n.a.

La voce in esame include il valore degli investimenti in societa non controllate. In particolare, la voce € costituita,
quanto ad Euro 376 mila, dal valore delle partecipazioni nelle joint ventures detenute da TerniEnergia e attive nella
produzione di energia elettrica da fonte solare.

La voce “investimenti in altre partecipazioni” & costituita in prevalenza dalle partecipazioni detenute dal Gruppo in
alcune banche italiane non quotate. Tali investimenti si riferiscono in particolare, quanto a Euro 5 milioni alla
partecipazione di minoranza in Veneto Banca. La parte residua del saldo include titoli detenuti dalla societa Free Energia
utilizzati come “collaterale” per le garanzie rilasciate sulle forniture di energia elettrica.

La variazione rispetto al precedente esercizio € dovuta all’acqusizione della societa Free Energia.

Di seguito il valore delle partecipazioni in joint venture al 31 dicembre 2014 e la relativa valorizzazione con il metodo
del patrimonio netto distinto per Societa:
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Investimenti in JV

Al 31 Dicembre 2014

Investimenti in JV

Margine Differito

Energia Alternativa S.r.l. 156,479 156,479
Solter (64,556) (64,556)
Saim Energy 2 S.r.L. (101,241) (101,241)
D.T. S.r.l 220,081 220,081
Guglionesi S.r.L. (11,010) 0 (11,010)
Totale 180,001 376,561 (196,559)

Al fine di una pil completa informativa, nella seguente tabella si riporta l’indebitamento finanziario netto aggregato
delle joint venture al 31 Dicembre 2014:

Alfgfr:ﬂ?va Solter i ;Inergy Girasole Dt Guglionesi Totale
Cassa 174 29 203
Conti correnti bancari 2.178.753 254.769 72.995 79.986 357.929 95.666 3.040.098
Liquidita (A) 2.178.927 254.769 72.995 79.986 357.958 95.666 3.040.301
Debiti finanziari correnti
Debiti bancari correnti
- mutui (954.374) (954.374)
- sale and leaseback (1.375.399) (617.721) (147.886) (274.331) (127.819) (100.666) (2.643.822)
- verso altro socio (500.000) (85.000) (585.000)
- verso TerniEnergia (618.622) (314.084) (1.725) (438.939) (375.422) (85.000) (1.833.793)
Debiti finanziari non correnti
- mutui (13.638.945) (13.638.945)
- project financing
- sale and leaseback (22.892.744)  (10.260.831) (2.472.878) (4.885.684)  (2.273.711) (2.198.492)  (44.984.339)
- verso altro socio (609.891) (327.785) (937.676)
- verso TerniEnergia (7.688.902) (1.716.153) (579.155) (312.752)  (10.296.962)
'(g‘)’eb“ame"m finanziario 47 168.986) (12.908.790)  (2.622.489)  (7.287.999) (2.776.953) (3.109.695) (75.874.911)
Indebitamento finanziario 44 990 059) (12.654.021)  (2.549.494)  (7.208.013) (2.418.994) (3.014.029) (72.834.610)

netto (A+B)

4. IMPOSTE ANTICIPATE

La tabella di seguito riportata fornisce il dettaglio delle imposte anticipate al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e

la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Imposte anticipate 16.263.520 485.897 15.777.622 n.a
Totale 16.263.520 485.897 15.777.622 n.a

Le imposte anticipate si riferiscono in prevalenza alla Societa TerniEnergia e sue controllate (TERNI Solarenergy in
particolare). Le imposte anticipate rilevate nell’esercizio 2014 e relative alle perdite fiscali, si riferiscono in parte alle
perdite maturate dalla Capogruppo TerniEnergia e in parte al beneficio fiscale iscritto nell’esercizio 2014 per effetto
dell’applicazione della cosiddetta “Tremonti Ambientale”. Tali perdite sono state valutate interamente recuperabili
alla luce delle prospettive e del piano industriale del Gruppo. Per quanto concerne gli effetti derivanti dall’applicazione
della “Tremonti ambientale si veda quanto di seguito riportato.
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L’articolo 6, commi 13-19 della Legge n. 388/00 (successivamente abrogato a mezzo del D.L. n. 83/2012) con riferimento
all’agevolazione fiscale denominata “Tremonti ambientale”, prevedeva, quale forma di agevolazione in favore delle
piccole e medie imprese la non rilevanza ai fini delle imposte sui redditi della quota di reddito destinata ad investimenti
ambientali, tra i quali potevano considerarsi anche gli impianti fotovoltaici destinati a ridurre il consumo di energia
elettrica convenzionale da parte delle imprese.

Nonostante, quindi, la norma fosse ben dettagliata e prevedesse |’agevolazione applicabile anche agli investimenti in
impianti fotovoltaici, Energia Alternativa Srl e T.E.R.NI Solarenergy Srl cosi come molte societa operanti nel settore del
fotovoltaico non avevano usufruito dell’agevolazione, poiché non era stato precisato se |’agevolazione stessa fosse
cumulabile con il c.d. “conto energia”.

Alla luce di quanto sopra precisato, quindi, nonostante Energia Alternativa S.r.l. e T.E.R.NI Solarenergy Srl, nel corso
dei periodi d’imposta 2009 e 2010 (ovvero in vigenza del Il conto energia) avessero realizzato “investimenti ambientali”
potenzialmente agevolabili, non avevano mai usufruito della detassazione ambientale a causa dell’incertezza normativa
circa la sua cumulabilita con il contributo statale conto energia.

A porre fine all’incertezza e intervenuto nel 2012:
i) Uarticolo 19 del cd. “V conto energia” prevedendone la cumulabilita entro taluni limiti;
ii) Il MISE che ne ha confermato tale impostazione.

Le Societa hanno valutato approfonditamente, anche con il supporto di propri autorevoli consulenti, la spettanza
dell’agevolazione e usufruito della stessa, rilevandone i relativi effetti nel bilancio al 31 dicembre 2014.

Il beneficio derivante dall’applicazione della suddetta norma nel bilancio consolidato ammonta a complessivi euro 9.711
migliaia. In particolare, |’agevolazione fiscale € stata rilevata in parte - Euro 3.302 migliaia-, attraverso Uiscrizione di
crediti IRES e relativo provento straordinario derivanti dalla riliquidazione delle imposte relative agli esercizi per i quali
poteva essere presentata la “dichiarazione integrativa” e per la restante parte -Euro 6.400 migliaia- attraverso lo
stanziamento di imposte anticipate sulle perdite fiscali ulteriormente utilizzabili in compensazione.

5. CREDITI FINANZIARI NON CORRENTI

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio dei crediti finanziari non correnti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre
2013 e la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013

Solter S.r.L. 1.716.153 1.716.153 n.a.
Dt S.r.l. 375.422 375.422 n.a.
Soltarenti S.r.L. 1.061.562 1.061.562 n.a.
Energia Alternativa S.r.l. 8.899.087 8.899.087 n.a.
Girasole S.r.L. 579.155 579.155 n.a.
Guglionesi S.r.L. 398.567 398.567 n.a.
Financial asset efficienza energetica 6.481.307 6.481.307 n.a.
Depositi cauzionali 687.737 687.737 n.a.
Altri crediti Finanziari 1.924.614 1.924.614 n.a.
Totale Crediti Finanziari non correnti 22.123.603 22.123.603 n.a.

La variazione rispetto ai dati del bilancio 2013 € dovuta alla scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf
SpA, con conseguente consolidamento del Gruppo TerniEnergia. La voce € interamente riferible al Gruppo TerniEnergia.

| crediti finanziari non correnti sono costituiti principalmente da crediti finanziari verso le Joint Ventures di
TerniEnergia.

La voce in esame include per Euro 6.481 mila i crediti finanziari contabilizzati per effetto dell’applicazione del principio
contabile IFRIC 12 e IFRIC 4 ai contratti di efficientamento energetico e i finanziamenti fruttiferi concessi alle Joint
Venture che si rinnovano tacitamente di anno in anno salvo disdetta.
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La voce depositi cauzionali accoglie prevalentemente le somme depositate dalle societa veicolo proprietarie di impianti
fotovoltaici a garanzia dei contratti di leasing stipulati per il finanziamenti degli stessi impianti.

Al 31 dicembre 2014 parte dei crediti finanziari maturati verso le Joint Venture sono stati classificati come correnti;
tale importo rappresenta la quota attesa di rimborso nel breve termine, tenuto conto della liquidita presente nella
partecipata e degli eventuali covenants finanziari.

Come detto in precedenza, nella voce “financial assets efficienza energetica” sono registrati i crediti finanziari sorti a
fronte dei contratti di efficienza energetica. Tali crediti rappresentano il fair value dei flussi di cassa attesi dall’ attivita
di efficientamento energetico eseguita su alcuni comuni e stabilimenti industriali. Tali contratti hanno ad oggetto il
miglioramento dell'efficienza energetica degli impianti di pubblica illuminazione. Le prestazioni consistono nella
pianificazione, progettazione e manutenzione degli interventi finalizzati alla efficienza.

ATTIVITA’ CORRENTI

6 .RIMANENZE

Nella seguente tabella & fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Materie prime 2.985.914 219.922 2.765.992 n.a.
Semilavorati 70.407 38.653 31.754 82%
Prodotti finiti 687.844 62.591 625.253 n.a.
Prodotti in corso di lavorazione 7.765.398 7.765.398 n.ag
Totale Rimanenze 11.509.563 321.166 11.188.397 n.a.

La voce materie prime si riferisce in prevalenza al materiale vario (carpenteria ed elettrico) utilizzato per la
realizzazione degli impianti fotovoltaici

Al 31 dicembre 2014 i prodotti in corso di lavorazione includono prevalentemente i costi sostenuti per la progettazione,
lo sviluppo e la costruzione di diversi impianti fotovoltaici al momento ancora in corso di realizzazione in Sud Africa.

| prodotti finiti al 31 dicembre 2014 si riferiscono prevalentemente alla materia-prima seconda derivante dall’attivita
di recupero degli Pneumatici Fuori Uso, nonché agli apparati “TR Gridless” (apparato per la fornitura di energia in bassa
tensione stand-alone mediante energia fotovoltaica e batterie) e “TR WOC” (sensore per la rilevazione dei difetti di
saldatura real-time). Per questi ultimi prodotti, la Societa sta’ implementando una strategia per la commercializzazione
anche all’estero.

7 .CREDITI COMMERCIALI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Crediti verso clienti 52.623.015 1.831.261 50.791.754 n.a.
Fatture da emettere 27.613.430 7.740 27.605.690 n.a.
Fondo svalutazione crediti (1.038.622) (270.884) (767.738) n.a.
Totale crediti commerciali 79.197.823 1.568.117 77.629.706 n.a.

La variazione rispetto ai dati del bilancio 2013 e dovuta alla scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf
SpA, con conseguente consolidamento del Gruppo TerniEnergia. La voce € in prevalenza riferible al Gruppo TerniEnergia.

| crediti commerciali, prevalentemente verso clienti, al 31 dicembre 2014 ammontano a Euro 79.197 mila, di cui Euro
27.613 mila rappresentati da crediti per fatture da emettere (prevalentemente riferiti all’attivita di “Energy
Management” - attraverso la controllata Free Energia).
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Tra i crediti verso clienti € iscritto un credito, pari a circa 2,9 milioni di Euro che rappresenta la residua parte del
corrispettivo, originariamente pari a 40 milioni di Euro, della vendita perfezionata nel 2011 di due impianti fotovoltaici
della potenza complessiva di circa 12 megawatt attualmente in pieno funzionamento. In relazione a tale credito,
sebbene nel mese di dicembre 2012 si fosse raggiunto un accordo per il pagamento di quanto dovuto, la controparte
non ha onorato le proprie obbligazioni. Nonostante i reiterati tentativi di chiudere la questione in via extra-giudiziale
la capogruppo ha avviato nel mese di agosto 2013 'azione giudiziale per il recupero del suddetto credito. In particolare
la Capogruppo, anche con il supporto dei propri legali, ritiene pretestuose le ragioni di diniego al pagamento della
controparte alla luce di elementi fattuali e giuridici seri e concreti e pertanto, alla data di riferimento del presente
bilancio, ha ragionevole motivo di ritenere non configurabile una passivita probabile a carico della Capogruppo. Per
ulteriori dettagli si rimanda anche a quanto riportato nella paragrafo relativo ai contenziosi.

L'importo dei crediti commerciali e rettificato da apposito fondo svalutazione crediti di Euro 1.038 mila per coprire il
rischio di insolvenza di alcune posizioni creditorie sorte negli esercizi precedenti.

8.ALTRE ATTIVITA’ CORRENTI

Nella seguente tabella é fornito il dettaglio dei crediti finanziari correnti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e
la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013
Credito IVA 4.821.981 303.101 4.518.881 n.a.
Risconti attivi e anticipi a fornitori 2.130.515 4.459 2.126.056 n.a.
Altri crediti 18.162.870 192.835 17.970.035 n.a.
Totale altre attivita correnti 25.115.367 500.395 24.614.972 n.a.

La voce “Altri crediti” accoglie in prevalenza il credito, pari a Euro 7.470 mila, maturato per la cessione del 50% delle
quote delle societa Solter e Energia Alternativa, oltre al credito, pari a Euro 2.253 mila, maturato per la cessione del
maturato per la cessione delle 50% della societa DT S.r.l. e del 45% della societa Soltarenti S.r.l.; la regolazione
finanziaria dei suddetti crediti avverra nel corso dell’esercizio 2015. La voce accoglie anche il credito, pari a Euro 1.376
mila, maturato a seguito dell’applicazione della cosiddetta “Tremonti Ambientale” su alcune societa del Gruppo titolari
di impianti fotovoltaici. Infine, nella voce € stato anche rilevato un indennizzo assicurativo, pari a Euro 822 mila,
maturato da una societa controllata a seguito di incendio occorso ad un impianto fotovoltaico di proprieta.

9 .DERIVATI

Nella seguente tabella é fornito il dettaglio dei derivati al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Derivati 527.962 527.962 n.a.
Totale Derivati 527.962 527.962 n.a.

La voce accoglie il valore di alcuni contratti derivati stipulati dalla societa Free Energia a copertura degli acquisti di
energia elettrica.

10.CREDITI FINANZIARI

Nella seguente tabella é fornito il dettaglio dei crediti finanziari correnti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e
la relativa variazione:
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Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013

Crediti finanziari verso joint venture 1.663.266 - 1.663.266 n.a.
Crediti finanziari verso MPS 1.000.000 - 1.000.000 n.a.
Crediti finanziari verso altri 8.563.229 - 8.563.229 n.a.
Totale Crediti Finanziari 11.226.495 - 11.226.495 n.a.

La voce “Crediti finanziari verso altri” accoglie in prevalenza il valore di titoli (Cash Deposit e azioni ordinarie e titoli
obbligazionari di Primari Istituti di Credito,) detenuti dalla controllata Free Energia, pari ad Euro 4.361 mila liquidabili
nel breve termine. Il Saldo relativo ai crediti finanziari verso Monte dei Paschi di Siena S.p.A. si riferisce alla giacenza
presso un conto corrente vincolato a garanzia dei rapporti in essere tra TerniEnergia e lo stesso istituto. La voce include
anche il valore dei Titoli detenuti da Iteleaf in Banca Popolare di Vicenza (Euro 2,5 milioni).

11.DISPONIBILITA LIQUIDE

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio delle disponibilita liquide correnti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013
e la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013
Conti correnti bancari 14.931.158 412.966 14.518.192 n.a.
Cassa 27.737 621 27.116 n.a.
Totale Disponibilita liquide 14.958.894 413.587 14.545.308 n.a.

Per un’analisi della variazione sopra esposta si rimanda al Rendiconto Finanziario.

12. ATTIVITA’ DESTINATE ALLA VENDITA

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio delle disponibilita liquide correnti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre
2013 e la relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Attivita destinate alla vendita 180.783 180.783 100%
Totale Attivita destinate alla vendita 180.783 180.783 100%

La voce “attivita destinate alla vendita” si riferisce al valore di due partecipazioni della Societa Feed SpA (controllata
di Free Energia) cedute nel mese di gennaio 2015. Il prezzo di cessione € pari al valore di carico delle partecipazioni.
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COMMENTI ALLE PRINCIPALI VOCI DEL PASSIVO

13. PATRIMONIO NETTO

Al 31 Dicembre 2014 il Capitale Sociale della Societa sottoscritto e versato ammonta a Euro 15.444.000 suddiviso in n.
15.444.000 azioni ordinarie.

In data 28 Aprile 2014, |’Assemblea degli Azionisti di Italeaf ha deliberato la distribuzione di un dividendo di Euro 0,08
per azione prima delle imposte, per un controvalore complessivo di Euro 1,2 milioni; il pagamento e stato effettuato
entro il mese di Giugno 2014.

Al 31 dicembre 2014 le “Altre riserve” includono la variazione negativa della riserva di cash flow hedge, pari a Euro
1.214 mila. Tale riserva riflette in prevalenza il fair value negativo, al netto dei relativi effetti fiscali, degli strumenti
derivati stipulati a copertura del rischio di variazione dei flussi di cassa legati all’oscillazione dei tassi di interesse di
alcuni finanziamenti a medio - lungo termine. Tali contratti derivati rispettano i requisiti previsti dagli IFRS per essere
considerati di tipo hedge accounting; pertanto le variazioni di fair value di tali derivati vengono rilevate, limitatamente
alla sola quota “efficace”, in una specifica riserva di patrimonio netto (“riserva da cash flow hedge”). La variazione di
tale riserva viene indicata nel prospetto di conto economico complessivo. Il valore complessivo della riserva di cash
flow hedge al 31 dicembre 2014 € negativo per 5.504 mila.

Il patrimonio netto di terzi e rappresentato prevalentemente dal capitale sociale e dalle riserve appartenente ai soci di
minoranza del Gruppo TerniEnergia, Greenled Industry SpA and Skyrobotic SpA.

La societa al 31 dicembre 2014 non possedeva azioni proprie.

14. FONDO PER RISCHI ED ONERI

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio del fondo per rischi ed oneri al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la
relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Fondo per rischi ed oneri 43.086 r 43.086 91%
Totale Fondo per rischi ed oneri 43.086 > 43.086 n.a

Il fondo si riferisce ad un accertamento ricevuto da parte del Comune di Narni relativo all’imposta sulla proprieta.

15. FONDO PER BENEFICI Al DIPENDENTI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio del fondo per benefici ai dipendenti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre
2013 e la relativa variazione.

La variazione rispetto al dato del bilancio 2013 € dovuta alla scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf
SpA, con conseguente consolidamento del Gruppo TerniEnergia.

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Fondo per benefici ai dipendenti 1.261.554 112.749 1.148.805 91%
Totale Fondo per benefici ai dipendenti 1.261.554 112.749 1.148.805 n.a

Le principali assunzioni attuariali utilizzate nella valutazione dei piani pensionistici a benefici definiti e della
componente del fondo TFR che ha mantenuto la natura di defined benefit plan sono le seguenti:
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Fondo TFR

31 Dicembre 2014 31 Dicembre 2013

Tasso annuo di attualizzazione 1,86% 3,39%
2015 0,60%
2016 1,20%

Tasso annuo di inflazione 2,00%
2017-2018 1,50%
2019 in poi 2,00%
2015 1,95%
2016 2,40%

Tasso annuo incremento TFR 3,00%
2017-2018 2,63%
2019 in poi 3,00%

operai 0,50% 0,50%

Tasso di incremento dei salari impiegati e quadri 0,50% 0,50%

dirigenti 1,50% 1,50%

Tasso di turnover 6,50% 10,00%

16. FONDO IMPOSTE DIFFERITE

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio del fondo imposte differite al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la
relativa variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Fondo imposte differite 8.585.996 7.108.387 1.477.609 17%
8.585.996 7.108.387 1.477.609 17%

Totale Fondo imposte differite

La variazione rispetto al 2013 e dovuta alla scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf SpA.

Il saldo delle imposte differite passive si riferisce prevalentemente alla fiscalita differita rilevata a seguito della
transizione dei bilanci di alcune societa controllate dai principi contabili italiani “ita gaap” ai principi contabili
internazionali IFRS. Il residuo del saldo & imputabile principalmente alla Capogruppo Italeaf SpA ed é rappresentato
dalle imposte differite passive rilevate a seguito delle rilevazione dei maggiori valori attribuiti alle proprieta immobiliari
di Italeaf SpA (il sito industriale di Nera Montoro), al momento della costituzione della Societa.

17. DEBITI FINANZIARI NON CORRENTI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio dei debiti finanziari non correnti al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013
e la relativa variazione:
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Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013

Debiti finanziari non correnti 22.686.691 22.686.691 n.a.
Debiti finanziari per leasing 31.639.315 31.639.315 n.a.
Project Financing 17.320.645 17.320.645 n.a.
Obbligazione 24.259.621 24.259.621 n.a.
Altri debiti finanziari 2.168.619 2.168.619 n.a.
Totale Debiti Finanziari non Correnti 98.074.890 98.074.890 n.a.

| Debiti finanziari per leasing, pari a Euro 31.639 migliaia, si riferiscono principalmente a debiti contratti per finanziare
gli impianti di proprieta del Gruppo TerniEnergia. In particolare, si tratta di debito "non recourse" relativo agli impianti
fotovoltaici. Il debito per leasing si riferisce anche all’impianto di di trattamento F.0.R.S.U. (Frazione Organica dei
Rifiuti Solidi Urbani) di Nera Montoro, cosi come l’impianto di trattamento PFU (Pneumatici Fuori Uso) di Nera Montoro.
Tali finanziamenti non prevedono covenants e limiti alla distribuzione degli utili generati.

La voce "debiti finanziari non correnti” e "Project Financing” comprende principalmente la quota non corrente dei
finanziamenti relativi agli impianti fotovoltaici del Gruppo TerniEnergia. La parte restante del saldo si riferisce a
finanziamenti corporate concessi aTerniEnergia, costituiti in prevalenza dalla parte non corrente di un mutuo
chirografario, erogato a fine 2013, di originari Euro 10 milioni della durata di 60 mesi con rimborso in 20 rate trimestrali
e di un mutuo chirografario di Euro 5 milioni della durata di 60 mesi con rimborso in unica rata alla scadenza, entrambi
erogati da Veneto Banca.

La voce “Debito Obbligazionario”, si riferisce all’emissione obbligazionaria effettuata daTerniEnergia nel mese di
febbraio 2014. L’emissione obbligazionaria, denominata “TernEnergia 2019”, & pari a Euro 25 milioni, con durata
quinquennale e tasso fisso lordo pari al 6,875% con cedola annuale, ed & negoziata presso ExtraMOT PRO, segmento
professionale del mercato obbligazionario ExtraMOT gestito da Borsa Italiana. Il debito viene esposto al netto dei costi
di emissione.

| debiti finanziari non correnti che si riferiscono alla Capogruppo Italeaf, al 31 dicembre 2014, ammontano a circa 9,2
milioni, e sono composto, per 2 milioni di euro, da un contratto di leasing per un impianto fotovoltaico, e, per 7 milioni
di euro, da finanziamenti a medio a termine. L'incremento rispetto al 2013 & dovuta alla scissione della Terni Research
SpA in Italeaf SpA.

18. ALTRE PASSIVITA NON CORRENTI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Margine Differito 153.192 153.192 n.a
Totale Altre passivita non correnti 153.192 153.192 n.a

Nella voce altre passivita non correnti & ricompresa la quota a lungo termine del Margine differito iscritto in bilancio
dopo |’azzeramento delle partecipazioni in Joint Venture per recepire |'ulteriore riduzione generata dalla
contabilizzazione all’equity.

19. DERIVATI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:
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Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013
Derivati di copertura 4.371.326 4.371.326 n.a.
Totale Derivati di copertura 4.371.326 4.371.326 n.a.

Il Gruppo, al 31 dicembre 2014, non detiene strumenti derivati quotati. Il fair value degli strumenti derivati non quotati
€ misurato facendo riferimento a tecniche di valutazione finanziaria: in particolare € calcolato attualizzando i flussi di
cassa futuri secondo i parametri di mercato.

La voce “Derivati di copertura”, pari a Euro 4.371 mila, si riferisce prevalentemente a diversi contratti derivati IRS
(Interest Rate Swap), a copertura dell’eventuale oscillazione dei tassi di interesse sull’indebitamento a lungo termine
contratto per il finanziamento degli impianti di proprieta. Tali contratti derivati si riferiscono prevalentemente ai
finanziamenti della societa Energia Alternativa Srl ,TERNI SolarEnergy SRL, Solter S.r.l e Free Energia (controllate di
TerniEnergia).

20.DEBITI COMMERCIALI

Nella seguente tabella & fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %

(in Euro) 2014 2013
Debiti verso fornitori 41.126.975 1.643.776 39.483.199 n.a.
Fatture da ricevere 27.008.881 170.131 26.838.751 n.a.
68.135.857 1.813.907 66.321.950 n.a.

Totale debiti commerciali

| debiti commerciali, pari a Euro 68.135 mila al 31 dicembre 2014, sono relativi alle forniture di materiali oltre che
all’acquisizione di beni e servizi. | debiti commerciali comprendono Euro 27.008 mila di fatture da ricevere al 31
dicembre 2014, relative in prevalenza alla controllata Free Energia. Il significativo aumento € attribuibile alla scissione
della Terni Research SpA in Italeaf SpA, con il conseguente consolidamento del Gruppo TerniEnergia, e all’acquisizione
di Free Energia.

21.DEBITI E ALTRE PASSIVITA FINANZIARIE

Nella seguente tabella & fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Debiti bancari correnti (scoperto di c/c e anticipaz) 32.513.663 430.156 32.083.506 n.a.
Debiti per finanziamenti 13.919.271 13.919.271 n.a.
Leasing 1.925.476 1.925.476 n.a.
Altri debiti finanziari 4.418.983 1.905.548 2.513.435 132%
Totale debiti ed altre passivita finanziarie 52.777.393 2.335.705 50.441.688 n.a.

La voce debiti e altre passivita finanziarie si riferisce principalmente ai debiti verso istituti di credito per scoperti di
conto corrente e il conto anticipi su contratti e su fatture, nonché alle quote a breve di debiti per finanziamenti e
leasing.
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Si rileva che i debiti finanziari correnti ricomprendono parte dei pagamenti sostenuti per investimenti gia realizzati o
ancora in corso di realizzazione e per i quali al 31 dicembre 2014 non era ancora stato stipulato uno specifico contratto
di finanziamento a medio - lungo termine. In particolare si tratta del secondo impianto di trattamento PFU in corso di
realizzazione, di un impianto di pirogassificazione gia allacciato alla rete nel mese di dicembre 2012 e di un impianto
di compostaggio in corso di realizzazione in Puglia.

| debiti finanziari correnti relative alla Capogruppo Italeaf, al 31 Dicembre 2014, ammontano complessivamente a circa
Euro 10,2 milioni.

Italeaf S.p.A. ha prestato garanzie bancarie a favore della controllata TerniEnergia per un importo complessivo pari a
circa Euro 53 milioni alla data di riferimento del presente bilancio.

22 .DEBITO PER IMPOSTE SUL REDDITO

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Debito per imposte sul reddito 1.656.665 134.059 1.522.606 n.a
Totale Debito per imposte sul reddito 1.656.665 134.059 1.522.606 n.a

La variazione rispetto al bilancio 2013 e dovuta alla scissione parziale inversa di Terni Research SpA in Italeaf SpA. La
voce “imposte dirette” si riferisce al debito per imposte maturato al 31 dicembre 2014 in prevalenza dalle societa
controllate Free Energia e TerniEnergia Project.

23 .ALTRE PASSIVITA CORRENTI

Nella seguente tabella & fornito il dettaglio della voce in oggetto al 31 dicembre 2014, al 31 dicembre 2013 e la relativa
variazione:

Al 31 Dicembre Al 31 Dicembre Variazione Variazione %
(in Euro) 2014 2013
Debiti verso il personale 1.076.103 85.657 990.446 n.a
Debiti verso Enti previdenziali ed assistenziali 475.058 82.700 392.358 n.a
Altre passivita correnti 11.611.677 314.100 11.297.577 n.a
Totale altre passivita correnti 13.162.837 482.457 12.680.380 n.a

La voce comprende debiti verso il personale e verso enti previdenziali ed assistenziali.
La voce altre passivita correnti contiene al 31 dicembre 2014 in prevalenza anticipi fatturati a clienti da parte della
societa controllata Free Energia, pari a Euro 6.230 mila.

IMPEGNI E GARANZIE PRESTATE E PASSIVITA POTENZIALI
GARANZIE PRESTATE

In alcuni casi i clienti di TerniEnergia hanno finanziato l’acquisto dell’impianto fotovoltaico attraverso contratti di
locazione con societa di leasing. Per alcuni di questi clienti TerniEnergia ha sottoscritto con le relative societa di leasing
un accordo di subentro al cliente nel contratto di locazione in caso di, e subordinato a, l'inadempimento da parte dei
relativi clienti. | clienti si sono a loro volta impegnati, in tal caso, a trasferire alla TerniEnergia il contratto di leasing e
ogni credito in essere alla data del trasferimento, ove generato dalla produzione di energia dell'impianto sotto contratto.
Gli amministratori della TerniEnergia ritengono che la probabilita di accadimento dei trasferimenti sia estremamente
remota, essendo, di prassi e con eccezione dei maxicanoni iniziali, i contratti di leasing modulati in modo da consentire
ai flussi di reddito generati dallimpianto la copertura finanziaria delle rate. Considerando altresi l'esistenza di un
maxicanone iniziale pagato dal cliente alla societa di leasing, i valori in essere al momento dell'eventuale subentro,
sulla base dell'attuale piano di sviluppo dei flussi di cassa degli impianti fotovoltaici interessati, vedrebbero un futuro
eccesso di flussi generati dalla produzione energetica rispetto ai flussi in uscita per i canoni dovuti.
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Al 31 dicembre 2014, i debiti residui di clienti verso le societa di leasing per i quali sono stati assunti i suddetti accordi
ammontano complessivamente a Euro 65,0 milioni, di cui Euro 35,7 milioni per societa amministrate o possedute da
parti correlate (2,5 milioni verso societa controllate al 100%), di cui Euro 22,9 milioni per joint venture, Euro 2,0 milioni
per la controllante Italeaf SpA, ed Euro 8,2 milioni per altre parti correlate; il resto del saldo, pari ad Euro 29,4, si
riferisce a altri clienti terzi.

Per gli stessi motivi sopra indicati gli amministratori ritengono inoltre che l’eventuale subentro della TerniEnergia nei
contratti di locazione non determinerebbe un effetto negativo sulla situazione economica della TerniEnergia.

PASSIVITA’ POTENZIALI
CONTENZIOSI, INDAGINI E PROCEDIMENTI GIUDIZIARI IN CORSO

Al 31 dicembre 2014 non sussistevano procedimenti giudiziari o contenziosi in corso a carico della Capogruppo o altre
Societa del Gruppo, ad eccezione di quanto di seguito esposto.

CONTENZIOSO MILIS ENERGY SPA

La controversia ha ad oggetto lo spossessamento effettuato da Milis Energy nei confronti di TerniEnergia, concernente
un impianto fotovoltaico su serre realizzato in Sardegna nel Comune di Milis. Milis Energy ha contestato l’asserito
inadempimento della TerniEnergia S.p.A. in ordine alla costruzione di tale impianto e per tale motivo aveva sospeso il
pagamento di Euro 7 milioni circa, asserendo la necessita di un intervento di sostituzione di bulloni di fissaggio
(asseritamente deteriorati), per un importo di circa Euro 50 mila.

In virtu di cio Milis Energy ha, quindi, proceduto a estromettere TerniEnergia dal cantiere, con atto di spoglio del 17
luglio 2013. TerniEnergia ha proposto ricorso davanti al Tribunale di Oristano, ottenendo l'ordinanza del 4 febbraio
2014, la quale ha dichiarato illegittimo lo spoglio eseguito e ha ordinato a Milis Energy di reintegrare immediatamente
TerniEnergia nel possesso delle opere oggetto dell’appalto. Avverso tale decisione ha proposto reclamo Milis Energy che
e stato accolto dal Tribunale di Oristano in sede collegiale.

TerniEnergia, in relazione al credito vantato nei confronti del cliente, ha chiesto ed ottenuto un decreto ingiuntivo nei
confronti di Milis Energy S.p.A. quale corrispettivo dovuto dalla medesima Milis per ’appalto di cui al punto precedente.
Il Tribunale di Milano ha accolto il ricorso ed ha emesso il decreto ingiuntivo che é stato ritualmente notificato.

La controparte ha proposto opposizione e la prima udienza si € tenuta in data 27 maggio 2014, ed in tale occasione il
Giudice ha tentato la conciliazione, senza successo. Con ordinanza del 17 settembre 2014, il Tribunale di Milano si
pronunciato sulla richiesta di provvisoria esecuzione avanzata da TerniEnergia, accogliendo la stessa per un importo di
Euro 5.089.991,93, esclusi allo stato gli interessi, concedendo la provvisoria esecuzione del decreto opposto. La suddetta
somma é stata versata dalla controparte all’inizio del mese di ottobre 2014.

Inoltre, alla fine del mese di luglio 2014, & stato predisposto un atto di citazione dinanzi al Tribunale di Milano per il
recupero di ulteriori importi vantati nei confronti della Milis Energy, non ricompresi nel precedente decreto ingiuntivo.
Si tratta di un credito relativo ad un premio, pari a Euro 1.050 mila, e di un credito relativo alla fornitura e al montaggio
di pannellature, pari a Euro 1.038 mila.

TerniEnergia, anche sulla base dei pareri dei propri legali, ritiene che alla luce di quanto gia esposto nel precedente
punto, vi siano ampie probabilita di successo delle iniziative attivita per il recupero di tutti gli importi vantati nei
confronti della Milis Energy.

CONTENZIOSO MADA SRL

Il contenzioso scaturisce dal mancato pagamento di un impianto fotovoltaico della potenza di 997 kWp da parte delle
societa Mada Srl.

Conseguentemente, TerniEnergia, solo dopo reiterati solleciti di pagamento:

« ha provveduto a rimuovere i pannelli fotovoltaici e gli altri materiali rimovibili dal cantiere (in perfetta conformita a
quanto statuito nelle precedenti scritture private tra le parti);

« ha proposto atto di citazione dinanzi al Tribunale di Terni, volto ad accertare il grave inadempimento del cliente,
agli obblighi contrattualmente assunti e quindi, ad ottenere la risoluzione del contratto medesimo ai sensi dell’art.
1453 c.c., con conseguente condanna del cliente al risarcimento di tutti i danni subiti e subendi quantificati in Euro
1.046.890,00, (importo identificato nella perdita degli utili, inquadrato nel 30% del prezzo del contratto il cui importo
totale era pari a complessivi Euro 3.489.640,00) ovvero nella maggiore o minor somma che verra accertata in corso di
causa. La causa e stata iscritta al ruolo con R.G. 2005/11. Nelle more del giudizio di cui al precedente punto, € stato
notificato a TerniEnergia un atto di nomina di arbitro e domanda di arbitrato, in data 7 dicembre 2011. E’ stato proposto
opposizione alla procedura arbitrale con atto notificato il 27 dicembre 2011 e, comunque, individuando il proprio arbitro
nella denegata ipotesi in cui non fosse ritenuto competente il Giudice Ordinario. Alla data di redazione del presente
bilancio € stato emesso il lodo arbitrale che ha respinto la richiesta di risarcimento della Mada. Per quanto riguarda il
procedimento presso il Tribunale di Terni, il Giudice ha rinviato al 14 aprile 2014, al fine di acquisire il lodo arbitrale,
anche al fine di evitare un contrasto tra giudicati. La controparte ha impugnato il lodo dinanzi alla Corte d’Appello di
Perugia. Non si ritiene, tuttavia, che tale appello abbia possibilita di accoglimento, stante le motivazioni del lodo e gli
stessi motivi di impugnazione.
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Pertanto, ferma la naturale alea che contraddistingue ogni tipo di contenzioso e sulla base delle valutazioni gia esposteci
dai legali appositamente incaricati, TerniEnergia ritiene che sussistano ragionevoli motivi per considerare alte le
probabilita di successo nella causa civile sopra indicata. Sulla base della sopra esposta ricognizione dei fatti, tradotte
nella causa civile che TerniEnergia ha promosso, e considerata possibile una riconciliazione con il cliente con la
conseguente conclusione della fornitura, si € ritenuto non opportuno provvedere ad apporre alcuna svalutazione dei
costi residui (circa Euro 0,4 milioni) non rappresentativi del materiale rimovibile (pannelli, inverter etc) presente tra i
prodotti in corso di lavorazione al 31 Dicembre 2014.

CONTENZIOSO REGNI

TerniEnergia & coinvolta in due contenziosi con gli Eredi Regni, sorti a seguito della mancata concessione da parte di
quest’ultimi di un diritto di servitu necessario per il passaggio del cavidotto di un impianto fotovoltaico di proprieta del
Gruppo. Il primo contenzioso & pendente avanti al Consiglio di Stato, in secondo grado di giudizio e concerne
’impugnazione dell’ordinanza di demolizione e ripristino della parte di cavidotto realizzato in assenza del titolo
autorizzativo di asservimento del terreno su cui esso insiste, emessa dal Comune di Perugia. Il secondo contenzioso &
stato promosso dalla Capogruppo nei confronti degli Eredi Regni avanti al Tribunale di Perugia per ottenere la
concessione della servitu di elettrodotto, in ragione degli impegni presi contrattualmente dagli stessi Regni, al momento
in cui cedettero a TerniEnergia il progetto dell’impianto fotovoltaico e il diritto di superficie relativo al terreno su cui
realizzarlo.

In riferimento al primo e stata concessa la sospensione dell’efficacia della sentenza del Tar che autorizzava la
demolizione ed il ripristino e si attende la fissazione dell’udienza di merito. In riferimento al secondo € stata disposto
un rinvio per trattative. Infatti nelle more dei due giudizi gli Eredi Regni hanno avanzato proposte di transazione. Le
trattative sono tuttora in corso. Nel frattempo il Giudice ha accolto la richiesta di consulenza tecnica volta ad accertare
che il progetto originario - redatto dall’Ing. Regni - era carente ed errato. Al momento stato € in corso la CTU disposta
dal Giudice relativa allo stato dei luoghi e al progetto.

TerniEnergia, anche con il supporto dei propri legali, ha ragionevole motivo di ritenere non configurabile una passivita
probabile a carico di TerniEnergia, né, allo stato attuale, sono emersi elementi tali da far configurare una perdita di
valore della partecipazione nella societa controllata titolare dell’impianto fotovoltaico in questione.

VERIFICA FISCALE FREE ENERGIA

La societa Free Energia nel corso del 2014 e stata sottoposta ad una verifica fiscale avente ad oggetto la posizione ai
fini Iva e delle imposte dirette, in particolare in riferimento all’attivita di trading fisico dell’energia elettrica da essa
posta in essere con determinate controparti, in qualita di fornitori o clienti. A conclusione dell’attivita di accertamento
per ’anno 2009, in data 27 ottobre 2014, la Guardia di Finanza ha emesso un Processo Verbale di Constatazione nel
quale é stata contestata l’esistenza dell’operativita di trading con le suddette controparti contrattuali. In data 23
dicembre 2014, la Societa ha presentato le “Osservazioni al Processo Verbale di Constatazione” al fine di evidenziare
’infondatezza delle contestazioni mosse dai verificatori.

Successivamente, in data il 12 gennaio 2015 |’Agenzia delle Entrate ha notificato l’avviso di accertamento n.
TK30351049963/2014 con il quale € stata accertata una maggiore imposta sul valore aggiunto pari ad euro 6.678.836,00
ed irrogata la sanzione pecuniaria unica pari ad euro 8.348.545,00 per le violazioni di cui all’art. 6, comma 6, D.lgs. n.
471 del 18 dicembre 1997 (Illegittima detrazione dell’IVA) e all’art. 5, comma 4, D.lgs. n. 471 del 18 dicembre 1997
(Dichiarazione con imposta inferiore a quella dovuta). In pari data l’Agenzia delle Entrate ha notificato l'atto di
contestazione n. TK3C05103221 2014 con il quale si contesta la contabilizzazione di costi relativi a fatture per
operazioni oggettivamente inesistenti e si applica la correlata sanzione in misura pari ad euro 15.617.027,02 (art. 8,
comma 2, D.L. 2 marzo 2012, n. 16). L’avviso di accertamento e l’atto di contestazione notificati alla Free Energia si
fondano sulle medesime motivazioni gia contenute nel Processo Verbale di Constatazione, senza addurre nuove ragioni
od elementi di prova a sostegno delle pretese dell’Amministrazione finanziaria. La Societa, con riferimento al primo dei
due atti notificati, ha presentato, in data 27 gennaio 2015, istanza di accertamento con adesione e sono in corso contatti
con l’Agenzia delle Entrate al fine di instaurare quanto prima un contraddittorio con la stessa e far valere la non
sussistenza delle contestazioni. Con riferimento, invece, all’atto di contestazione, la Societa sta provvedendo a redigere
le deduzioni difensive previste dall’art. 16, comma 4, D.lgs. 18 dicembre 1997, n. 472.

Inoltre, in data 11 marzo 2015 la Guardia di Finanza ha emesso nei confronti della Societa un ulteriore Processo Verbale
di Constatazione per i periodi d’imposta dal 2010 al 2013 avente ad oggetto, in sostanza, le medesime contestazioni del
Processo Verbale di Constatazione relativo al periodo d’imposta 2009 ampliandone il numero delle controparti.

La partecipata, anche sulla base di autorevoli pareri di consulenti, ritiene infondati gli elementi addotti dalla Agenzia
delle Entrate negli avvisi di accertamento e di contestazione relativi al 2009 e nel Processo Verbale di Constatazione
relativo agli anni dal 2010 al 2013 secondo cui le operazioni di trading fisico di energia elettrica sarebbero
oggettivamente inesistenti. Le contestazioni dell’Amministrazione Finanziaria non tengono in considerazione la prassi
commerciale, diffusamente utilizzata nel trading, di utilizzare il cd. netting fisico che consiste nel compensare le diverse
posizioni di vendita e di acquisto di energia tra le parti coinvolte al fine di mantenere bassi i costi di gestione delle
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transazioni e, conseguentemente, massimizzare i ridotti margini di guadagno che Uattivita di trading in esame genera.
Pertanto il Gruppo, in base a quanto sopra riportato, e supportata da pareri rilasciati dai propri consulenti, ritiene che
allo stato attuale il rischio legato alla suesposta vicenda sia da ritenersi possibile e pertanto non sia tale da prevedere
un accantonamento nel bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2014.
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COMMENTI ALLE PRINCIPALI VOCI DI CONTO ECONOMICO

24 .Ricavi

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %

(in Euro)

Ricavi Droni 208.929 208.929 n.a.
Ricavi installazione di impianti fotovoltaici 5.210.771 5.210.771 n.a.
Ricavi da esercizio Impianti Fotovoltaici 16.303.762 16.303.762 n.a.
Ricavi Energy Management 54.362.877 54.362.877 n.a.
Ricavi Cleantech 7.602.761 7.602.761 n.a.
Ricavi Energy Saving 1.730.544 503.624 7.099.137 n.a
Ricavi per sviluppo/altri servizi 6.660.953 2.422.796 (692.252) (29%)
Ricavi manutenzione 1.291.222 6.660.953 n.a.
Income da plusvalenze 2.781.038 1.291.222 n.a.
Totale Ricavi 96.152.856 2.926.420 93.226.437 n.a

Al 31 dicembre 2014, il Gruppo ha registrato ricavi consolidati delle vendite e prestazioni epr Euro 96.152 mila. Nel
periodo chiuso al 31 dicembre 2013 i ricavi erano riferibili solo alla Capogruppo Italeaf e alla controllata Greenled
Industry. La variazione € dovuta anche all'ingresso nel perimetro di consolidamento della societa Free Energia, nel corso
dell'ultimo trimestre del 2014, che ha contribuito ai ricavi del Gruppo con la nuova attivita di “Energy Management”
per Euro 54.362 mila.

La business line di TerniEnergia “Technical Service” ha registrato al 31 dicembre 2014 ricavi complessivi per Euro 31,8
milioni, rappresentati in prevalenza da: i ricavi da installazione di impianti fotovoltaici, pari ad Euro 5.210 mila, sono
relativi principalmente ai lavori effettuati in Sud Africa, su committenza di una primaria utility europea; i ricavi da
esercizio Impianti Fotovoltaici, pari ad Euro 16.303 mila, accoglie i ricavi derivanti dalla produzione e vendita di energia
da fonte solare prodotta dagli impianti fotovoltaici di proprieta del Gruppo (la variazione rispetto al precedente
esercizio € dovuta al maggior numero di impianti di proprieta per tutto ’esercizio 2014 rispetto al 2013); i Ricavi per
manutenzione, pari a Euro 1.291 mila, si riferiscono ai servizi di manutenzione effettuati dalla Capogruppo TerniEnergia,
sulla base di contratti pluriennali, sugli impianti fotovoltaici realizzati per conto dei propri clienti; la voce “Ricavi da
plusvalenza”, pari a Euro 2.781 mila, accoglie il provento derivante in prevalenza dalla cessione del 50% delle quote
detenute nella societa D.t. e del 45% nella SolTarenti e del 50% delle quote detenute nelle societa Solter e Energia
Alternativa. Tali proventi sono stati rilevati nella voce in commento, trattandosi nella sostanza di operazioni di carattere
operativo (cessione di impianti fotovoltaici).

La business line di TerniEnergia “Cleantech” ha registrato al 31 dicembre 2014 ricavi complessivi per Euro 7.602 mila,
rappresentati in prevalenza dai ricavi derivanti dall'impianto di biodigestione e compostaggio di Nera Montoro (tali ricavi
si compongono non solo del corrispettivo ricevuto per il ritiro del rifiuto - F.0.R.S.U. - Frazione Organica dei Rifiuti
Solidi Urbani - ma anche dalla vendita dell’energia prodotta attraverso recupero del biogas derivante dal processo di
biodigestione anaerobica), dall’attivita di trattamento PFU (Pneumatici Fuori Uso) e dalla gestione dell’impianto di
depurazione delle acque di falda dello stabilimento di Nera Montoro. La variazione & imputabile all’ingresso nel
perimetro di consolidamento della Societa Feed SpA (controllata da Free Energia) nell’ultimo trimestre del 2014, la
quale ha contribuito ai ricavi del Gruppo con la nuova attivita di trading di olio vegetale per Euro 1.255 mila mila al 31
dicembre 2014.

La voce “Ricavi Efficienza Energetica”, pari a Euro 1.730 mila, accoglie in prevalenza i ricavi registrati dalla controllata
Lucos Alternative Energies S.p.A. per alcuni importanti interventi di risparmio energetico realizzati nel corso
dell’esercizio per primari operatori industriali.

25.VARIAZIONE DELLE RIMANENZE DI SEMILAVORATI E PRODOTTI FINITI

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:
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2014 2013 Variazione Variazione %

(in Euro)

Prodotti Finiti 26.195 n.a.
Prodotti in corso di lavorazione 1.685.892 71.071 1.614.821 (7%)
Totale 1.712.087 71.071 1.641.016 n.a

26.COSTI PER MATERIE PRIME, MATERIALI DI CONSUMO E MERCI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

. 2014 2013 Variazione Variazione %
(in Euro)
Acquisto di materiali 3.310.771 3.310.771 n.a.
Materie di consumo 41.224.020 476.267  40.747.753 n.a.
Carburanti e lubrificanti 302.400 302.400 n.a.
Variazione delle rimanenze di materie prime, materiali di consumo (347.040) (182.599) (164.441) 90%
Totale 44.490.150 293.668 44.196.482 n.a.

I notevole incremento della voce in esame e imputabile all’ingresso nel perimetro di consolidamento della societa Free
Energia con U’attivita di Energy Management.

27 .COSTI PER SERVIZI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %
(in Euro)
Lavorazioni esterne 1.666.937 66.392 1.600.545 n.a.
Consulenze e collaboratori esterni 3.422.243 127.717 3.294.526 n.a.
Affitti e noleggi 876.718 134.401 742.317 n.a.
Locazione immobili 46.663 46.663 n.a.
Trasporto di Energia 11.377.136 3.008 11.374.128 n.a.
Manutenzioni e riparazioni e assistenza 723.301 114.903 608.399 n.a.
Vigilanza e assicurazioni 1.107.287 42.324 1.064.963 n.a.
Altri costi per servizi 5.888.387 1.443.275 4.445.112 n.a.
Totale 25.108.672 1.932.019 23.176.652 n.a.

Tale voce include principalmente i costi per lavorazioni esterne, di consulenza e di collaborazione, il trasporto di
energia (relative alla controllata Free Energia). La variazione € dovuta all'operazione di scissione.
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28.COSTI PER IL PERSONALE

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %

(in Euro)

Salari e stipendi 3.803.572 438.205 3.365.367 n.a.
Oneri sociali 1.201.128 158.273 1.042.855 n.a.
Compensi amministratori 494.306 6.000 488.306 n.a.
Accantonamento per fondo benefici ai dipendenti 272.897 15.057 257.840 n.a.
Personale interinale 859.463 859.463 n.a.
Totale 6.631.364 617.535 6.013.829 n.a.

29.ALTRI COSTI OPERATIVI

Nella seguente tabella e fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %
(in Euro)
Imposte e tasse non sul reddito 1.245.264 247.842 997.422 n.a.
Multe e ammende 21.979 388 21.591 n.a.
Altri costi operativi 2.711.447 30.931 2.680.515 n.a.
Totale 3.978.689 279.161 3.699.528 n.a.

30.AMMORTAMENTI, ACCANTONAMENTI E SVALUTAZIONI

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %
(in Euro)
Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 417.857 46.484 371.373 n.a
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 9.266.048 686.589 8.579.460 n.a
Accantonamenti fondo svalutazione (645.045) (645.045) n.a.
Svalutazione attivita non correnti 1.122.378 1.122.378 n.a.
Totale 10.161.239 733.073 9.428.166 n.a

Gli ammortamenti si riferiscono principalmente agli impianti industriali di proprieta del Gruppo TerniEnergia. La voce
"Accantonamenti” si riferisce principalmente al provento relativo allo storno parziale di un fondo svalutazione crediti
accantonato negli esercizi precedenti, a fronte di un credito per il quale la valutazione di recuperabilita, anche sulla

59




base del parere di legali appositamente nominati, € stato rivista dal Gruppo, a seguito di eventi che si sono verificati
durante nel corso dell’esercizio (si veda anche quanto riportato nel paragrafo relativo al contenzioso con Milis Energy).
La voce "Svalutazione di attivita non correnti” include svalutazioni al 31 dicembre 2014, per Euro 1.122 mila, riferite
principalmente ad alcuni diritti amministrativi acquisiti in anni precedenti da TerniEnergia per la realizzazione di
impianti fotovoltaici.

31.PROVENTI ED ONERI FINANZIARI

Nella seguente tabella é fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %

(in Euro)

Interessi passivi su debiti finanziari 9.391.630 828.071 8.563.559 n.a.
Commissione bancarie 485.364 927 484.437 n.a.
Interessi su obbligazioni 1.679.141 1.679.141 n.a.
Totale oneri finanziari 11.556.135 828.998 10.727.137 n.a.
Interessi attivi su conti correnti bancari 3.523 46.896 (43.372) (92%)
Interessi attivi v/joint venture 23.002 23.002 n.a.
Altri proventi finanziari 1.378.708 1.378.708 n.a.
Totale proventi finanziari 1.405.234 46.896 1.358.338 n.a.
Totale (10.150.901) (782.102) (9.368.799) n.a.

Lincremento degli oneri finanziari € dovuto principalmente al consolidamento dei risultati del Gruppo TerniEnergia,
dopo la scissione di TERNI Research in Italeaf. Gli oneri finanziari si riferiscono principalmente al debito degli impianti
industriali di proprieta del Gruppo TerniEnergia, oltre che al prestito obbligazionario, sempre di TerniEnergia SpA.

32.QUOTA DI RISULTATO DI JOINT VENTURE

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:

2014 2013 Variazione Variazione %

(in Euro)

EnergiaAlternativa S.r.l. 644.368 2 644.368 n.a.
Solter S.r.L. 358.948 - 358.948 n.a.
Saim Energy 2 S.r.l. 116.977 - 116.977 n.a.
Girasole S.r.l.. 197.897 - 197.897 n.a.
D.T. S.r.l (508.919) - (508.919) n.a.
Soltarenti S.r.L. 93.701 3 93.701 n.a.
Guglionesi S.r.l. 4,665 - 4.665 n.a.
Totale 907.637 = 907.637 n.a.

La voce "quota di risultato di Joint Venture" comprende il risultato di periodo secondo i principi contabili IFRS delle
partecipazioni in Joint Venture, per la quota di competenza del Gruppo.

33.IMPOSTE

Nella seguente tabella € fornito il dettaglio della voce in oggetto per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2014 e 2013:
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2014 2013 Variazione Variazione %

(in Euro)
Imposte Correnti 7.209.526 (17.886) 7.227.412 n.a.
Totale 7.209.526 (17.886) 7.227.412 n.a.

La voce comprende anche U’effetto positive relative al riconoscimento, al 31 dicembre 2014, della cosiddetta "Tremonti
Ambientale” per alcune societa del Gruppo che detengono importanti impianti fotovoltaici. Si veda anche quanto
riportato alla nota 4 delle Note Esplicative.
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OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Di seguito una tabella con l'evidenza delle operazioni finanziarie con parti correlate:

(in Euro) Al 31 Dicembre 2014 Al 31 Dicembre 2014

Descrizione Crediti G.a ngie. OUTaTet impegni al Costi Ricavi
ricevute prestate subentro

Joint venture

Saim Energy 2 S.r.l. 174.280 2.620.764

Girasole S.r.l. 1.018.093 1.183.864 56.044

Dt S.r.L. 492.783 2.401.530 6.435

Guglionesi S.r.L. 398.567 7.320

EnergiaAlternativa S.r.l. 9.517.709 16.743.630

Solter S.r.l. 2.030.217

Imprese consociate

T.E.R.N.I. Research S.p.A. 2.507.860 138.719

Altre Parti Correlate

Sol Tarenti S.r.L. 1.702.513 39.997

Camene S.r.l. 2.896.911

Royal Club S.r.l. 2.845.109

Lizzanello S.r.l. 1.770

Enegan Power Trading S.r.L. 40.000

Energetica S.r.L. 12.868

Totale 15.388.800 31.199.668 138.719 109.796
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Di seguito una tabella con l'evidenza delle operazioni commerciali con parti correlate:

(in Euro) Al 31 Dicembre 2014 Al 31 Dicembre 2014

Crediti Debiti Altri crediti  Investimenti Costi Ricavi
Descrizione Beni Servizi Personale Beni Servizi
Joint venture
Saim Energy 2 S.r.l. 73.679
Girasole S.r.l. 124.374 55.019 96.871
Dt S.r.l. 138.073 10.000
Guglionesi S.r.L. 18.300 20.000
Energia Alternativa S.r.L. 139.906
Solter S.r.l. 24.400 97.985
Imprese consociate
T.E.R.N.I. Research S.p.A. 17.324  1.729.228 1.337.554 223.187 17.800
Altre Parti Correlate
Sol Tarenti S.r.l. 20.862 63.960
Francesca Ricci 36.674
Royal Club S.r.L. 732.000 400.000 200.000
Lizzanello S.r.L. 54.366 16.000
Energetica S.p.A. 207.447 38.760
Seci S.r.l. 3.872 4.074 3.532 264
Smallenergy S.r.L. 7.096.913  3.389.974 1.212.802 3.667.197
Globo Energia S.r.l. 299.596 323.541
E."re.lg.a” Power Trading 9.544.566  2.199.476 7.164.360
Sistematica S.p.A. 29.408 28.929 6.825 5.879
E-Tech S.r.L. 7.217 3.980 184.999 2.200
Siralab Robotics S.r.l. 12.010 13.629 23.159 2.400
Energy System S.r.l. 11.282 39.958
Alta direzione 26.147 545.629
Paolo Ricci 192.480
Totale 18.336.867 7.767.169 1.337.554 224.956 1.235.961 501.458 545.629 11.561.240 429.231
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EVENTI SUCCESSIVI

IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI TERNIENERGIA APPROVA IL PIANO INDUSTRIALE 2015-2017 “FAST
ON THE SMART ENERGY ROAD”

In data 9 febbraio 2015, Il Consiglio di Amministrazione di TerniEnergia ha approvato il piano industriale 2015-2017 “Fast
on the smart energy road” e aggiornato il forecast 2014 del Gruppo. TerniEnergia punta ad affermarsi come la prima
“smart energy company” indipendente italiana attiva nei settori dell’energia da fonti rinnovabili, dell’efficienza
energetica, del waste e dell’energy management, grazie al nuovo modello di business e all’integrazione nel Gruppo di
Free Energia. Confermata l’evoluzione della struttura organizzativa, che sara basata su 4 business lines funzionali:
Technical Services, Cleantech, Energy management ed Energy saving, con il completamento della fusione per
incorporazione di Lucos Alternative Energies in TerniEnergia.

Il nuovo piano industriale, infine, prevede il rafforzamento del programma di acquisto azioni proprie per dotare la
Societa di un portafoglio azionario da utilizzare come corrispettivo per eventuali operazioni straordinarie e la proposta
del voto maggiorato.

TerniEnergia prevede al 2017 un consistente aumento dei ricavi e della profittabilita e, contestualmente, un
contenimento della PFN e una crescita della generazione di cassa.

Il Piano stima una crescita del valore della produzione (CAGR 2014-17) del 47%, per oltre Euro 1,2 miliardi nel triennio,
con obiettivi intermedi pari a Euro 355 milioni nel 2015, Euro 437 milioni nel 2016, Euro 475 milioni nel 2017, con un
incremento dei ricavi derivanti dall’attivita delle business lines energy saving e cleantech. L’Ebitda nel periodo di piano
si prevede in crescita del 14%, stimato in Euro 23 milioni nel 2015, Euro 28 milioni nel 2016 e Euro 32 milioni nel 2017.
Al 2017 si prevede un contributo equilibrato delle 4 business lines (technical services, cleantech, energy management
e energy efficiency) alla formazione dell’Ebitda. La marginalita si manterra costante nel periodo di piano, superiore al
6%, testimoniando la solidita e la replicabilita del nuovo business model e I’abbassamento del rischio grazie alla
diversificazione delle attivita e all’integrazione della catena del valore. L’EBIT e atteso in crescita da Euro 16 milioni
nel 2015, a Euro 22 milioni nel 2016 fino a Euro 25 milioni nel 2017. L’ammontare degli investimenti previsti nel periodo,
dedicati ad attivita di ESCO con la formula del Finanziamento Tramite Terzi (FTT) e alla realizzazione di nuovi impianti
ambientali, € pari rispettivamente a Euro 11 milioni, Euro 22 milioni e Euro 21 milioni, Il ROI atteso sara del 9,4% nel
2015, del 12,5% nel 2016 e del 13,2% nel 2017.

Grazie alla nuova struttura, la Posizione Finanziaria Netta € costante nel periodo di piano, sui livelli del 2014. Migliorano,
pero, sensibilmente le ratios: in particolare il rapporto PFN/Patrimonio netto (Gearing Ratio) si ridurra a 1,36x nel 2015,
a 1,37x nel 2016 fino a 1,26x nel 2017. Il rapporto PFN/EBITDA diminuira da 4,25x del 2015, a 3,78x del 2016 fino a
3,40x del 2017.

Viene confermata una politica di remunerazione degli azionisti anche per il triennio 2015-2017, con la previsione di
proposta al Consiglio di Amministrazione di una distribuzione di un massimo del 50% dell’Utile Netto consolidato.

COMPLETATO CON SUCCESSO L’AUMENTO DI CAPITALE SOCIALE DI SKYROBOTIC SPA PER 'UN
AMMONTARE DI EURO 0,5 MILIONI

In data 16 Febbraio 2015, Italeaf SPA ha annunciato che € stato completato con successo |’aumento di capital sociale,
offerto in opzione agli azionisti, di Euro 0,5 milioni di Skyrobotic SpA, attraverso l’emissione di n. 1.000.000 di nuove
azioni. A seguito della sottoscrizione dell’aumento di capital, Skyrobotic, una societa impegnata nella progettazione,
lo sviluppo, la produzione e la commercializzazione di sistemi senza pilota (UAS) di aeromobili nelle classi mini e micro
per usi civili e commerciali, ha un capital sociale pari a Euro 2,5 milioni. L’operazione di aumento di capitale mettera
la societa nelle migliori condizioni per pianificare la crescita delle attivita produttive e di affrontare il percorso di
certificazione come operatore presso le agenzie competenti. A seguito dell’operazione di aumento di capitale, la
compagine azionaria della societa e la seguente: Italeaf SpA 66%, Siralab Robotics SRL 24%, altri azionisti 10%.

GREENLED INDUSTRY CRESCE NELL’ILLUMINOTECNICA PER L’EFFICIENZA ENERGETICA

In data 5 Marzo 2015, Greenled Industry SpA, societa attiva nella produzione di lampade LED intelligenti per ’efficienza
energetica, ha annunciato di aver acquisito il “know how” tecnologico relativo a una nuova gamma di prodotti che
consentiranno di completare il catalogo della Societa e di avviare una intensa crescita industriale e commerciale anche
all’estero .

In particolare, Greenled Industry ha acquisito i progetti esecutivi di produzione, le distinte base, le certificazioni, i
disegni tecnici, le procedure operative di fabbricazione e controllo, i supporti tecnico commerciali e ogni altra
informazione necessaria alla produzione di due linee di lampade Led denominate “Sparta” e “Building Block”, nonché
il Know How e tutte le informazioni tecniche e quant’altro necessario alla valutazione e validazione tecnologica, alla
certificazione CE, all’assemblaggio, applicazione e alla gestione delle attivita d’acquisto, vendita e distribuzione e allo
sfruttamento commerciale delle lampade Led commerciali denominate “iPanel”, “Mercury”, “Saturn” e “Stradale”.
L’acquisizione € stata deliberata dal Consiglio di Amministrazione, in parziale esecuzione della delibera dell’Assemblea
Straordinaria del 17 Luglio 2013, mediante un Aumento di Capitale di circa Euro 0,4 milioni in natura riservato alle
societa proprietarie del know how conferito, rispettivamente MADCO Srls e Lombarda Cellophan Sas. A seguito
dell’operazione, il nuovo capitale sociale di Greenled Industry S.p.A. & pari a Euro 3.763.636,00 interamente sottoscritto
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e versato. Alla chiusura dell’aumento di capitale, la compagine azionaria della Societa risulta cosi composta: Italeaf
S.p.A. 79,71%, altri azionisti 20,29%.

TERNIENERGIA APRE | CANTIERI PER LA COSTRUZIONE DI DUE IMPIANTI FOTOVOLTAICI IN SUD AFRICA
DELLA POTENZA DI 148,5 MWP

In data 12 marzo 2015, TerniEnergia, nell’ambito del processo di internazionalizzazione del business EPC fotovoltaico,
ha comunicato [’avvio dei lavori per la realizzazione in Sudafrica di impianti fotovoltaici di taglia industriale della
potenza complessiva di 148,5 MWp per conto di una primaria utility italiana.

In particolare, [’avvio dei lavori fa seguito ai contratti definitivi di EPC (engineering, procurement and construction) e
O&M (operation and maintenance) comunicati al mercato in data 31 Luglio 2014 e che prevedono la realizzazione da
parte di TerniEnergia Projects PTY Ltd, subsidiary sudafricana di TerniEnergia S.p.A., di due impianti fotovoltaici con
la formula “EPC contract” (chiavi in mano) con la fornitura di pannelli e inverter, rispettivamente in localita
Paleisheuwel per una potenza di 82,5 MWp e in localita Tom Burke per 66 MWp di potenza installata, per un corrispettivo
totale di circa Euro 147 milioni.

L’ASSEMBLEA STRAORDINARIA DI TERNIENERGIA HA APPROVATO L’INTRODZUINE DEL VOTO
MAGGIORATO

In data 16 marzo 2015, |’Assemblea degli Azionisti di TerniEnergia si € riunita in sede straordinaria sotto la presidenza
dell’avv. Stefano Neri. L’Assemblea, con la presenza di tanti soci rappresentativi di una percentuale pari al 63,01% del
capitale sociale, ha deliberato con il voto favorevole del 99,95% dei presenti le modifiche dello statuto sociale (articolo
6) volte a introdurre il meccanismo della maggiorazione del diritto di voto. L’introduzione di tale istituto € volta a
incentivare l'investimento a medio-lungo termine e cosi la stabilita della compagine sociale, in conformita alla facolta
prevista dall’art. 127-quinquies del T.U.F., di recente introduzione, e dall’articolo 20 del decreto legge 91 del 24 giugno
2014 (cosiddetto “decreto competitivita”). In particolare, infatti, la disciplina introdotta prevede ’attribuzione di due
voti a ogni azione ordinaria appartenuta al medesimo azionista per un periodo continuativo non inferiore a due anni, a
decorrere dalla data di iscrizione in un apposito Elenco, istituito e tenuto a cura della Societa.

ACCESSO DELLA GUARDIA DI FINANZA

Nel mese di marzo 2015, e stato effettuato un accesso da parte della Guardia di Finanza in TerniEnergia SpA, nell’ambito
della normale attivita di verifica avente ad oggetto il periodo di imposta 2012.
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3 4. TRANSIZIONE Al PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI

CRITERI SEGUITI PER REALIZZARE IL PASSAGGIO DAI PRINCIPI CONTABILI ITALIANI AGLI EU-IFRS

Il bilancio consolidato al 31 dicembre 2014 del Gruppo Italeaf include il bilancio d’esercizio della Capogruppo Italeaf
S.p.A. ed i bilanci di tutte le societa nelle quali essa detiene direttamente o indirettamente il controllo.

La Capogruppo ltaleaf redige il bilancio civilistico secondo Principi Contabili Italiani.

La controllata TerniEnergia redige il bilancio civilistico e consolidato secondo principi contabili internazionali IFRS. Le
altre controllate redigono i relativi bilanci civilistici secondo principi contabili locali e reporting package IFRS ai fini del
consolidamento.

Nella presente Nota € descritta la procedura seguita per la transizione del bilancio della Societa Italeaf SpA dai Principi
Contabili Italiani agli EU-IFRS ai fini della redazione del Bilancio Consolidato (il “Processo di Transizione”).

Per le controllate Greenled Industry SpA, Skyrobotic SpA, WiSave Srl, Italeaf UK Ltd ed Italeaf HK Ltd non vi sono effetti
derivanti dalla transizione dai principi contabili locali ai principi contabili Internazionali.

PRINCIPI GENERALI

La Societa Italeaf SpA ha applicato in modo retrospettivo a tutti i periodi chiusi antecedentemente il 1° gennaio 2013
(la “Data di Transizione”) gli EU-IFRS, fatta eccezione per le esenzioni obbligatorie e facoltative adottate nel rispetto
dell’IFRS 1, come descritto nel paragrafo seguente.

Per i principi contabili ai quali & stato fatto riferimento si rinvia alla Nota “Forma, contenuto e principi contabili
applicati”.

Lo stato patrimoniale al 1° gennaio 2013 della Italeaf SpA riflette le seguenti differenze di trattamento rispetto al
bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2012, predisposto in conformita ai Principi Contabili Italiani:

e tutte le attivita e le passivita la cui iscrizione € richiesta dai Principi Contabili Italiani, ma non & ammessa
dagli EU-IFRS, sono state eliminate;

e alcune voci di bilancio sono state riclassificate secondo quanto previsto dagli EU-IFRS.

L’effetto dell’adeguamento ai nuovi principi dei saldi iniziali delle attivita e delle passivita € stato rilevato a patrimonio
netto in apposita riserva di utili a nuovo al netto dell’effetto fiscale di volta in volta rilevato al fondo imposte differite
o nelle attivita per imposte anticipate; queste ultime sono state rilevate nella misura in cui e stato ritenuto probabile
che sia disponibile un reddito imponibile futuro a fronte del quale possano essere recuperate.

Si segnala che alla Data di Transizione non sono state riscontrate, rilevate e valutate attivita e passivita la cui iscrizione
e richiesta dagli EU-IFRS, incluse quelle non previste in applicazione dei Principi Contabili Italiani.

Per contro, con riferimento all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 sono state rilevate e valutate le attivita e le

passivita la cui iscrizione € richiesta dagli EU-IFRS, relative a contratti di leasing finanziari e relativi strumenti di
copertura rinvenienti dalla scissione della T.E.R.N.I Research SpA, illustrata nella relazione sulla gestione.

MODALITA DI PRESENTAZIONE DEGLI SCHEMI DI BILANCIO

Di seguito sono indicati gli schemi di bilancio e i relativi criteri di classificazione adottati dalla Societa, nell’ambito
delle opzioni previste dallo IAS 1 - Presentazione del bilancio:

i) Situazione patrimoniale e finanziaria: € stata predisposta classificando le attivita e le passivita secondo il
criterio “corrente/non corrente”;

ii) Conto economico separato: € stato predisposto classificando i costi operativi per natura;

iii) Conto economico complessivo: comprende, oltre al risultato d’esercizio come da Conto economico separato,
gli altri costi e ricavi che, in accordo agli EU-IFRS, sono imputabili direttamente nel patrimonio netto;
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iv) Rendiconto finanziario: € stato predisposto esponendo i flussi finanziari delle attivita operative secondo il
“metodo indiretto”.

ESENZIONI OBBLIGATORIE E FACOLTATIVE DALL’APPLICAZIONE DEGLI EU-IFRS

Di seguito sono descritte le esenzioni obbligatorie e facoltative dall’applicazione retrospettiva degli EU-IFRS che, nel
rispetto dell’IFRS1, sono state adottate nell’ambito del Processo di Transizione.

A. Esenzioni facoltative previste dal I’IFRS 1 adottate in sede di prima applicazione degli EU-IFRS:

Le esenzioni facoltative previste dall’IFRS 1 non sono state utilizzate, in quanto relative a fattispecie per le quali i
Principi Contabili Italiani risultano gia allineati agli EU-IFRS, ovvero non applicabili alla Societa.

B. Esenzioni obbligatorie previste dal IFRS 1 in sede di prima applicazione degli EU-IFRS:

Stime: le stime effettuate alla data di transizione agli EU-IFRS sono conformi alle stime effettuate alla stessa data
secondo i Principi contabili Italiani.

Le altre esenzioni obbligatorie prescritte all’IFRS 1 non sono state applicate, in quanto relative a fattispecie non
applicabili alla Societa.

TRATTAMENTI PRESCELTI NELL’AMBITO DELLE OPZIONI CONTABILI PREVISTE DAGLI EU-IFRS

i) Valutazione delle attivita materiali ed immateriali: successivamente all’iscrizione iniziale al costo, lo IAS 16
- Immobili, impianti e macchinari e lo 1AS 38 - Attivita immateriali prevedono che tali attivita possano essere
valutate al costo, ovvero determinando periodicamente il valore di mercato e adeguando a tale valore il saldo
contabile alla data di riferimento della valutazione del valore di mercato. E’ stato scelto di adottare il metodo
del costo.

DESCRIZIONE DEGLI EFFETTI SIGNIFICATIVI DELLA TRANSIZIONE SIA CON RIGUARDO ALLA
CLASSIFICAZIONE DELLE VARIE VOCI DI BILANCIO SIA ALLA LORO DIVERSA VALUTAZIONE E, QUINDI, Al
CONSEGUENTI EFFETTI SULLA SITUAZIONE PATRIMONIALE, FINANZIARIA ED ECONOMICA

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati gli effetti, sia in termini di riclassifiche sia di rettifiche, della transizione agli
EU-IFRS sulla situazione patrimoniale e finanziaria alla Data di Transizione e al 31 dicembre 2014.

Effetti della transizione sulla Situazione patrimoniale e finanziaria al 1° gennaio 2013
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Al 1° gennaio 2013

Italeaf SpA
Jrinclpl Rif. Riclassifiche Rettifiche EU-IFRS
Italiani
ATTIVITA

Immobilizzazioni immateriali 183.174 A (177.826) 5.348
Immobilizzazioni materiali 24.100.409 24.100.409
Investimenti in Partecipazioni 5.091.905 5.091.905
Imposte anticipate c 48.902 48.902
Crediti Finanziari non correnti 50.266 50.266
Totale attivita non correnti 29.425.754 - (128.924) 29.296.831
Crediti commerciali 623.292 623.292
Altre attivita correnti 996.449 996.449
Disponibilita liquide 42.278 42.278
Totale attivita correnti 1.662.019 - 1.662.019
Totale attivita 31.087.773 (128.924) 30.958.850
PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO

Capitale sociale 15.000.000 15.000.000
Altre riserve 4.610.846 (128.924) 4.481.922
(Perdite) Risultati portati a nuovo 751.427 751.427
Totale patrimonio netto 20.362.273 - (128.924) 20.233.349
Fondo per benefici ai dipendenti 154.193 154.193
Imposte differite 7.133.696 7.133.696
Totale passivita non correnti 7.287.889 - 7.287.889
Debiti e altre passivita finanziarie 950.674 950.674
Debiti commerciali 933.471 933.471
Altre passivita correnti 1.553.466 1.553.466
Totale passivita correnti 3.437.611 - 3.437.611
Totale passivita 10.725.500 - 10.725.500
Totale passivita e patrimonio netto 31.087.773 (128.924) 30.958.849
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Effetti della transizione sulla Situazione patrimoniale e finanziaria al 31 dicembre 2014

Al 31 dicembre 2014

Italeaf SpA
Jrinclpl Rif. Riclassifiche Rettifiche EU-IFRS
Italiani

ATTIVITA

Immobilizzazioni immateriali 607.365 A (454.895) 152.470
Immobilizzazioni materiali 24.497.750 B 2.659.646 27.157.396
Investimenti in partecipazioni 26.007.434 26.007.434
Imposte anticipate 31.159 o 134.919 166.078
Crediti finanziari non correnti 257.323 257.323
Totale attivita non correnti 51.401.031 0 2.339.670 53.740.701
Rimanenze - - 0
Crediti commerciali 388.697 - - 388.697
Altre attivita correnti 734.010 B (464.834) 269.176
Crediti Finanziari 4.045.627 D (1.340.602) 2.705.025
Disponibilita liquide 773.588 - - 773.588
Totale attivita correnti 5.941.922 0 (1.805.435) 4.136.487
Totale attivita 57.342.953 0 534.235 57.877.188
PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO

Capitale Sociale 15.444.000 - - 15.444.000
Riserve 11.319.558 - (450.776) 10.868.782
Risultato di periodo 2.011.658 - (1.174.369) 837.289
Totale patrimonio netto 28.775.216 (1.625.145) 27.150.071
Fondo rischi 43.086 - - 43.086
Fondo per benefici ai dipendenti 148.491 - 148.491
Imposte differite 6.663.426 Cc (18.433) 6.644.993
Debiti finanziari non correnti 6.225.140 B 2.012.573 8.237.713
Derivati E 35.719 35.719
Totale passivita non correnti 13.080.143 2.029.858 15.110.001
Debiti commerciali 1.656.388 1.656.388
Debiti ed altre passivita finanziarie 11.218.207 B 129.521 11.347.728
Debiti per imposte sul reddito 116.474 116.474
Altre passivita correnti 2.496.525 2.496.525
Totale passivita correnti 15.487.594 - - 129.521 15.617.115
Totale passivita 28.567.737 2.159.380 30.727.117
Totale passivita e patrimonio netto 57.342.953 - - 534.235 57.877.188
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Effetto della transizione sul conto economico complessivo chiuso al 31 dicembre 2014, riesposto in accordo con gli
IFRS adottati dall’Unione Europea

Esercizio chiuso 31 dicembre 2014

Principi
Contabili Rif. Riclassifiche  Rettifiche EU-IFRS

Italiani
Ricavi 2.582.372 2.582.372
Altri proventi 710.987 710.987
Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci (30.111) (30.111)
Costi per servizi (2.134.175) B 34.673 219.338 (1.880.165)
Costi per il personale (868.835) (34.673) (903.508)
Altri costi operativi (405.113) (405.113)
Ammortamenti (688.011) A-B 34.813 (653.198)
Risultato operativo (832.885) - - 254.151  (578.735)
Proventi finanziari 3.472.498 D (1.340.602) 2.131.896
Oneri finanziari (883.155) B (62.852) (946.007)
Utile prima delle imposte 1.756.458 - - (1.149.303) 607.155
Imposte 255.200 C (25.066) 230.134
Utile dell'esercizio 2.011.658 (1.174.369) 837.289

Nella seguente tabella € riportata la riconciliazione del patrimonio netto determinato in accordo ai Principi contabili
Italiani con il patrimonio netto determinato in accordo agli EU-IFRS, al 1° gennaio 2013 e al 31 dicembre 2014:

Patrimonio Patrimonio

netto al 1 netto al 31
Rif gennaio 2013  dicembre 2014
Patrimonio netto secondo Principi Contabili Italiani 20.362.273 28.775.216
Rettifica attivita immateriali A (177.826) (454.895)
Rilevazione effetti Leasing finanziario B 52.719
Storno Dividendi rilevati per competenza D (1.340.602)
Rilevazione Derivati Cash Flow Hedge E (35.719)
Totale rettifiche al lordo degli effetti fiscali (177.826) (1.778.497)
Effetti fiscali sulle rettifiche c 48.902 153.352
Patrimonio netto secondo IFRS adottati dall'Unione Europea 20.233.349 27.150.071
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PROSPETTO DI RICONCILIAZIONE DEL CONTO ECONOMICO COMPLESSIVO

Nella seguente tabella & riportata la riconciliazione del risultato dell’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014 determinato
in accordo ai Principi Contabili Italiani con il relativo risultato determinato in accordo agli EU-IFRS:

Risultato
economico
Rif 2014
Utile dell'esercizio secondo Principi Contabili Italiani 2.011.658
Rettifica ammortamenti per storno attivita immateriali A 158.180
Effetti derivanti dalla contabilizzazione del leasing finanziario secondo IAS 17 B 33.119
Rettifica dividendi rilevati per competenza D (1.340.602)
Totale rettifiche al lordo degli effetti fiscali (1.149.303)
Effetti fiscali sulle rettifiche C w
Utile dell'esercizio secondo IFRS adottati dall'Unione Europea 837.289
Altre componenti dell'utile complessivo al netto dell’effetto fiscale E T (25.89%6)
Totale utile complessivo dell'esercizio 811.393
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NOTE ESPLICATIVE AGLI EFFETTI DELLA TRANSIZIONE AGLI IFRS

RETTIFICHE

Di seguito si descrivono la natura e ’importo delle rettifiche che sono state apportate allo stato patrimoniale del
Bilancio d’Esercizio al 1° gennaio 2013 ed al 31 dicembre 2014, nonché al conto economico relativo all’esercizio chiuso
al 31 dicembre 2014 redatto secondo i Principi Contabili Italiani.

A. Immobilizzazioni immateriali
La rettifica in oggetto e relativa:

e per Euro 177 mila allo storno dei valori iscritti tra le immobilizzazioni immateriali secondo i Principi Contabili
Italiani, ma che non soddisfano le condizioni previste dallo IAS 38 - Attivita immateriali, paragrafi 9 e 10, per
poter essere capitalizzati.

e per 395 Euro mila alla riesposizione delle spese di aumento di capitale, iscritte tra e “immobilizzazioni
materiali”secondo i Principi Contabili Italiani ed in una riserva di patrimonio netto (al netto dell’effetto
fiscale) secondo i Principi Contabili Internazionali.

B. Immobilizzazioni materiali

Secondo i Principi Contabili Italiani, i contratti finanziari di leasing sono trattati ai fini contabili come i contratti di
leasing operativo, quindi senza il riconoscimento della passivita e dell'attivita nel bilancio.

In applicaziome delle prescrizioni dello IAS 17 é stata effettuata la rilevazione per l’impresa locataria (prima T.E.R.N.I
Research SpA, poi Italeaf SpA a seguito della scissione) dell’attivita locata nelle immobilizzazioni materiali e della
passivita finanziaria (distinta in quota corrente e non corrente) per il valore pari al minore tra il fair value del bene ed
il valore attuale dei pagamenti minimi dovuti alla data di avvio del contratto utilizzando il tasso di interesse implicito
del leasing.

Il medesimo principio, prevede inoltre, l'imputazione a conto economico di un ammontare pari alla quota di
ammortamento del bene e degli oneri finanziari scorporati dal canone pagato nell’esercizio.

L’applicazione dello IAS 17 ha comportato le seguenti rilevazioni:

e Iscrizione di immobilizzazioni materiali per Euro 2.660 mila;

e Riclassifica dalle “altre attivita correnti” a riduzione delle “passivita finanziarie” del risconto sul maxi-canone
per Euro 465 mila;

e Iscrizione di passivita finanziaria (al netto del maxi-canone) per Euro 2.142 mila (di cui Euro 2.012 mila quota
non corrente)

D. Dividendi

Italeaf SpA ha sempre adottato il principio dell’iscrizione dei dividendi per competenza ovvero nell’esercizio di
maturazione dell’utile qualora i Consigli di Amministrazione delle societa controllate approvino il progetto di bilancio
prima di quello della controllante.

IAS18 prevede che “i dividendi sono rilevati quando € stabilito il diritto degli azionisti a ricevere il pagamento” ovvero
Uiscrizione € consentita solo successivamente alla delibera dell’assemblea che ne sancisce la distribuzione: cio ha
comportato la rettifica, negativa per Euro 1.340 mila, effettuata tramite U’eliminazione dei dividendi iscritti
nell’esercizio 2014 che, al netto della fiscalita differita, scende a Euro 1.322 mila.

E. Derivati

Trattasi della rilevazione del fair value del derivato rinveniente dalla scissione della T.E.R.N.I Research, stipulato a
copertura del rischio di tasso del contratto di leasing finanziario dell’impianto fotovoltaico realizzato all’interno del
sito industriale di Nera Montoro.

La variazione di fair value del suddetto strumento derivato, designato per la copertura dei flussi di cassa ed efficace al
31 dicembre 2014, ¢ stata rilevata nel patrimonio netto, al netto dell’effetto fiscale.

C. Effetti fiscali sulle rettifiche
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Per tutte le rettifiche, come sopra gia descritto, la Societa ha determinato i relativi effetti fiscali in applicazione delle
regole contenute nello IAS 12, Paragrafo 24, iscrivendoli nelle voci “Imposte anticipate” e “imposte differite” della
situazione patrimoniale e finanziaria e alla voce “Imposte sul reddito” del conto economico complessivo.

RICLASSIFICHE

Di seguito sono brevemente descritte le principali riclassifiche apportate alle situazioni patrimoniali finanziarie alla
data di transizione e al 31 dicembre 2014 e al conto economico complessivo per ’esercizio chiuso al 31 dicembre 2014:

Situazione patrimoniale e finanziaria

Non sono state operate, in quanto non applicabili, riclassifiche alla situazione patrimoniale e finanziaria

Conto economico complessivo

Costi per servizi e Costi per il personale

Ai fini della predisposizione del Bilancio d’Esercizio redatto in base agli EU-IFRS si e provveduto a riclassificare dalla
voce Costi per servizi alla voce Costi del personale gli emolumenti dovuti agli amministratori e altri oneri accessori
del personale, per un importo pari a Euro 35 mila.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 14 DEL
DLGS 27 GENNAIO 2010, N° 39 E DELL’ARTICOLO 165-BIS DEL DLGS 24 FEBBRAIO
1998, N° 58

Agli Azionisti della
Ttaleaf SpA

1 Abbiamo svolto la revisione contabile del bilancio consolidato, costituito dalla situazione
patrimoniale-finanziaria, dal conto economico, dal conto economico complessivo, dal
prospetto delle variazioni del patrimonio netto, dal rendiconto finanziario e dalle relative note
esplicative, della Italeaf SpA e sue controllate (“Gruppo Italeaf”) chiuso al 31 dicembre 2014.
La responsabilita della redazione del bilancio compete agli amministratori della Italeaf SpA. E’
nostra la responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione
contabile. Il suddetto bilancio consolidato € stato preparato per la prima volta secondo gli
International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea.

2 Il nostro esame é stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla Consob. In conformita ai predetti principi, la revisione ¢ stata pianificata e
svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il bilancio consolidato sia
viziato da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. Il procedimento di
revisione comprende I'esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a
supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel bilancio, nonché la valutazione
dell’adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle
stime effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole
base per l'espressione del nostro giudizio professionale.

1l bilancio consolidato presenta ai fini comparativiidati corrispondenti dell’esercizio
precedente predisposti in conformitd ai medesimi principi contabili. Inoltre, la nota esplicativa
n° 34 “Transizione ai principi contabili Internazionali” illustra gli effetti della transizione agli
International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea. L'informativa
presentata nella suddetta nota esplicativa € stata da noi esaminata ai fini dell’espressione del
giudizio sul bilancio consolidato chiuso al 31 dicembre 2014.

3 A nostro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppo Italeaf al 31 dicembre 2014 é conforme
agli International Financial Reporting Standards adottati dall'Unione Europea; esso pertanto &
redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa del Gruppo Italeaf per I'esercizio chiuso a
tale data.

Sede legale e amministrativa: Milano 20149 Via Monte Rosa 91 Tel. 0277851 Fax 027785240 Cap. Soc. Euro 6.890.000,001.v,, C.F.eP.IVAe
Reg. Imp. Milano 12979880155 Iscritta al n° 119644 del Registro dei Revisori Legali - Altri Uffici: Ancona 60131 Via Sandro Totti 1 Tel.
0712132311 - Bari 70122 Via Abate Gimma 72 Tel. 0805640211 - Bologna 40126 Via Angelo Finelli 8 Tel. 0516186211 - Brescia 25123 Via
Borgo Pietro Wuhrer 23 Tel. 0303697501 - Catania 95129 Corso Italia 302 Tel. 0957532311 - Firenze 50121 Viale Gramsci 15 Tel. 0552482811
- Genova 16121 Piazza Piccapietra 9 Tel. 01029041 - Napoli 80121 Piazza dei Martiri 58 Tel. 08136181 - Padova 35138 Via Vicenza 4 Tel.
049873481 - Palermo 90141 Via Marchese Ugo 60 Tel. 091349737 - Parma 43100 Viale Tanara 20/A Tel. 0521275911 - Roma 00154 Largo
Fochetti 29 Tel. 06570251 - Torino 10122 Corso Palestro 10 Tel. 011556771 - Trento 38122 Via Grazioli 73 Tel. 0461237004 - Treviso 31100
Viale Felissent go Tel. 0422696911 - Trieste 34125 Via Cesare Battisti 18 Tel. 0403480781 - Udine 33100 Via Poscolle 43 Tel. 043225789 -
Verona 37135 Via Francia 21/C Tel.0458263001
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4 La responsabilita della redazione della relazione sulla gestione in conformita a quanto previsto
dalle norme di legge compete agli amministratori della Italeaf SpA. E’ di nostra competenza
I’espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio, come
richiesto dalla legge. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione
n° oo1 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e
raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestione é coerente con il
bilancio consolidato della Ttaleaf SpA al 31 dicembre 2014.

Roma, 15 aprile 2015

PricewaterhouseCoopers SpA
(Dol
AT

Leda Ciavarella
(Revisore legale)
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