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B R E A K I N G  N E W S  
 
 
Avvio del percorso di risanamento finanziario

Nel comunicato stampa del 19 giugno 2023, algoWatt, Green Tech Company quotata sul 
mercato Euronext Milan (EXM), ha annunciato l’approvazione della proposta della Manovra 
Finanziaria Aggiornata e contestualmente del nuovo Piano Industriale 2023-25. Tali propo-
ste trovano origine nel più articolato progetto di riequilibrio finanziario, presentato nella 
lettera agli azionisti e ai titolari degli strumenti partecipativi del 19 giugno, finalizzato al su-
peramento della recente fase di tensione finanziaria. 

In particolare, è stata deliberata, facendo seguito a quanto comunicato in data 24 marzo 
2023, la presentazione di un’istanza per la Composizione Negoziata per la Crisi di Gruppo 
(CNC), che consentirà l’avvio di un processo di ristrutturazione di natura non giudiziale e 
che si svolgerà in ottica di continuità aziendale. Si tratta di un percorso volontario e stra-
giudiziale, il cui avvio, che avverrà attraverso la Camera di Commercio, ha come obiettivo 
l’individuazione di una soluzione di natura negoziale con i creditori. Il percorso verrà avvia-
to attraverso il deposito dell’istanza di nomina dell’Esperto ai sensi degli art. 12 e seguenti 
del CCII-Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza (D.Lgs. 12 gennaio 2019 n. 14 ss.mm.
ii). Tale strumento, una volta depositata l’istanza, prevede:

•	 la richiesta di protezione nei confronti dei creditori;

•	 la richiesta di accesso al beneficio premiale per la dilazione del debito tri-
butario scaduto, elemento che contribuisce a incrementare lo status di dif-
ficoltà nel reperimento di fonti e che rappresenta, quindi, un ostacolo per lo 
sviluppo del business, in 10 anni;

Contestualmente alla presentazione dell’istanza, è stata proposta la Manovra Finanziaria 
Aggiornata, in deroga e a superamento del vecchio Piano di Risanamento e dell’Accordo 
Finanziario sottoscritto tra la Società e i suoi creditori finanziari in data 21 giugno - 9 luglio 
2021. Il vecchio Piano ha sortito effetti positivi in termini di esdebitamento e di turnaround 
industriale; tuttavia, la rigidità dei vincoli sull’indebitamento, posti dallo stesso, ha causato 
l’impossibilità di utilizzare nuove linee di finanziamento a sostegno del circolante. Nell’im-
possibilità di finanziarsi, la Società si è trovata a far fronte alle progressive esclusioni dagli 
albi dei fornitori dei clienti di maggiore rilevanza e dimensione, nonché alla preclusione del-
la partecipazione ai processi di selezione di natura pubblica e/o privata. In tale contesto, 
tenendo presente la situazione di squilibrio dei debiti tributari, la strategia della Società, 
volta allo sviluppo di piattaforme as-a-service ad alto valore aggiunto, non si è dimostrata 
sufficientemente efficace nel garantire una prospettiva di sviluppo sostenibile del business. 
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La nuova Manovra Finanziaria Aggiornata si presenta come soluzione a questa particolare 
situazione, prevedendo un’operazione di debt-to-equity swap, ovvero la conversione del 
debito finanziario della Società in capitale proprio, compiuto mediante un apposito au-
mento di capitale riservato, attraverso la conversione anticipata degli strumenti finanziari 
partecipativi emessi dalla Società (SFP ALW) nello svolgimento dei precedenti accordi. 
Verrà concessa in questo modo ai creditori finanziari la possibilità di partecipare alla futura 
crescita del business della Società nell’ambito di una procedura di ristrutturazione stragiu-
diziale. La proposta prevede:

•	 l’emissione di un numero massimo di nuove azioni ordinarie pari a 53,50 mln, 
di valore nominale espresso, con godimento regolare e diritti equivalenti alle 
azioni già in circolazione, al prezzo di € 0,56 per azione;

•	 la conversione degli SPF ALW in circa 24,00 mln di nuove azioni, il cui prezzo 
di sottoscrizione sarà determinato sulla base del fair value delle azioni, previo 
parere di congruità di un esperto indipendente.

Considerando che, ai circa € 29,70 mln di debito già trasformato in SFP e in prospettiva 
convertito in equity, si aggiungeranno ulteriori € 10,00 mln relativi ai creditori finanziari, si 
stima nel contesto del nuovo Piano un taglio complessivo del debito pari a circa € 40,00 
mln. Si prevede anche la possibilità di inserire, sia nell’aumento di capitale riservato, che 
nell’accordo di conversione anticipata degli strumenti finanziari partecipativi, una clausola 
di lock-up. Inoltre, la Manovra prevede la pubblicazione di un prospetto informativo che 
permetta la quotazione delle azioni di nuova emissione. 

L’Esperto dott. Giovanni La Croce, dottore commercialista in Milano, nominato nell’ambito 
dell’istanza di Composizione Negoziata della Crisi, dovrà stilare una Relazione (ai sensi del-
la lett. c del primo comma, art. 23 CCII) in cui, a seguito della sottoscrizione dell’aumento 
di capitale e tenendo conto degli accordi transattivi con i fornitori e del riscadenziamento 
del debito fiscale, è chiamato a esprimersi sul riequilibrio finanziario della Società e sulla 
risoluzione anticipata dei termini del vecchio Piano del 2021, il quale sarà integralmente so-
stituito attraverso la stipula dell’Accordo di Risanamento (art. 23, comma primo, lett. c del 
CCII). Tale Accordo dovrà prevedere il mantenimento delle linee di circolante di algoWatt, 
per un arco di tempo tale da consentire un loro rifinanziamento mediante l’accesso a nuo-
ve fonti derivanti dalla cessione dei crediti commerciali. Inoltre, si segnala che, in data 6 
luglio 2023, la Camera di Commercio ha pubblicato nel Registro delle Imprese l’istanza di 
applicazione delle misure protettive del patrimonio ex art. 18, comma primo, D. Lgs. 14/2019, 
e l’accettazione dell’esperto. AlgoWatt ha depositato, innanzi al competente Tribunale di 
Milano, ricorso per la conferma delle misure protettive richieste, ai sensi dell’art. 19 D.Lgs. 
14/2019. 

In coerenza con la proposta della Manovra Finanziaria Aggiornata, dalla cui attuazione 
dipendono i dati previsionali elaborati dal management, e al fine di uscire dall’attuale si-
tuazione di tensione finanziaria, il Consiglio di Amministrazione di algoWatt ha elaborato, 
collaborando con la società di consulenza strategica STAM Srl, il nuovo Piano Industriale 
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relativo al triennio 2023-25, per i cui dettagli si rimanda al comunicato stampa del 24 mar-
zo 2023. Il piano prevede una sostanziale razionalizzazione del modello di business, attra-
verso il perseguimento di tre obiettivi principali:

•	 il raggiungimento della leadership nel mercato della Twin Transition, ovvero 
la ricerca di soluzioni digitali per la transazione energetica e ambientale, per-
seguito attraverso l’integrazione virtuosa dell’avanzata componente tecno-
logica e digital apportata dalla stessa algoWatt, con la matrice puramente 
industriale di TerniEnergia Progetti. Tale orientamento pone le basi della rior-
ganizzazione del modello di business della Società, conducendo al supera-
mento del Modello Operativo proposto nel precedente Piano Industriale;

•	 l’evoluzione del proprio ruolo dal semplice providing (fornitura) al partne-
ring;

•	 il consolidamento della propria posizione nel mercato della Digital Circular 
Economy.

Il perseguimento virtuoso di tali linee strategiche si fonda su quattro driver fondamentali 
per la crescita industriale della Società, ovvero il raggiungimento della sostenibilità finan-
ziaria, l’EPC e l’O&M con TerniEnergia Progetti, la Research, Development and Innovation 
(RD&I) e la razionalizzazione del portafoglio di attività.

Il nuovo modello di business razionalizzato prevede che l’attività si svolga tramite due linee 
operative:

•	 la linea Digital Energy & Circular Economy, integra le attività attualmente 
svolte dalla Società per quanto concerne la trasformazione in chiave di-
gitale e della transizione energetica e ecologica che, attraverso l’impiego 
di tecnologie intelligenti, consente ai clienti di utilizzare le risorse in modo 
maggiormente sostenibile. Tale linea di business comprende anche l’operato 
nell’ambito di Research, Developement & Innovation (RD&I), posto a servizio 
della ricerca di soluzioni innovative nell’ambito della Twin Transition e della 
Digital Circular Economy (tra cui le piattaforme software per smart building, 
smart cities, le soluzioni per la realizzazione di Virtual Power Plant (VPP), degli 
aggregatori di risorse energetiche e dei servizi di digitalizzazione dell’indu-
stria Cleantech per la transizione ecologica). Sono state, inoltre, sviluppate, 
attraverso alcuni accordi-quadro, delle nuove collaborazioni volte a incre-
mentare la partecipazione ai bandi di portata nazionale e comunitaria al fine 
di perseguire l’obiettivo di raddoppiare i volumi;

•	 la linea Greentech Industry, include l’attività di system integration di TerniE-
nergia Progetti, nonché il suo operato come partner ideale per la proget-
tazione, realizzazione e gestione di impianti per la produzione di energia 
rinnovabile e di efficientamento energetico, compresi EPC, O&M fotovoltaico 
utility scale, Comunità Energetiche Rinnovabili (CER) e Gruppi di Autoconsu-
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mo Collettivo e Gestione energetica degli edifici. L’obiettivo per lo sviluppo 
di tale linea di business è quello di sfruttare il track record industriale d’eccel-
lenza del Gruppo, attraverso la recente integrazione con il mondo del digi-
tal, e proponendo ai propri clienti un’offerta completa, che copra ogni fase 
della filiera dell’energia rinnovabile. La Greentech Industry si qualifica, così, 
come una linea operativa svincolata da investimenti diretti e attività capital 
intensive, che consente di approcciare in modo efficiente e competitivo a un 
mercato che si prospetta in forte espansione dal secondo Piano Nazionale 
Integrato per l’Energia e il Clima (PINEC), con una nuova capacità media an-
nua aggiuntiva di circa 4,60 GW.

Il Piano prevede che l’incremento dei ricavi e della marginalità, che raggiungerà il suo va-
lore a regime (13,0%) entro il 2025, si realizzi contestualmente al sostanziale esdebitamento 
della Società, compiuto attraverso la realizzazione delle misure indicate all’interno della 
nuova Manovra Finanziaria. La realizzazione del progetto di risanamento consentirebbe la 
creazione delle migliori condizioni per lo sfruttamento del proprio posizionamento in settori 
ad alto potenziale di sviluppo, ricorrendo a nuove fonti di finanziamento per progetti in cor-
so e futuri, migliorando le condizioni di accesso al credito e permettendo la qualificazione 
della società negli albi dei fornitori dei clienti principali, potendo emettere garanzie solide 
legate alla Greentech Industry.

Le stime del management proiettano un CAGR 2023-25 del valore della produzione pari al 
51,0%, con ricavi cumulati prodotti pari a circa € 124,00 mln, di cui € 18,00 mln relativi al 
2023, € 42,00 mln al 2024 e € 64,00 mln al 2025. I driver principali della crescita dei ricavi 
prospettata sono:

•	 lo sviluppo della Greentech Industry (che compone circa il 19,0% del fattura-
to relativo al 2023, l’88,0% nel 2024 e il 91,0% nel 2025);

•	 la crescita della linea di business del Digital Energy & Envionment;

•	 l’ampliamento del portafoglio progettuale di RD&I;

•	 i proventi derivanti dalla cessione di asset, piattaforme e contratti di caratte-
re non strategico.

Sulla base di quanto comunicato, in attesa di conoscere l’evoluzione futura della situazione 
finanziaria della Società e le sue prospettive di crescita, modifichiamo la nostra raccoman-
dazione: target price Under Review (U/R), rating Under Review (U/R) e risk Medium. 
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Disclaimer

This publication was produced by INTEGRAE SIM SpA. INTEGRAE SIM SpA is licensed to provide investment ser-
vices pursuant to Italian Legislative Decree n. 58/1998, released by Consob, with Resolution n. 17725 of March 
29th 2011.
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Date Price Recommendation Target Price Risk Comment
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20/01/2023 0,63 Buy 1,50 Medium Breaking News
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The list of all recommendations on any financial instrument or issuer produced by Integrae SIM Research Depart-
ment and distributed during the preceding 12-month period is available on the Integrae SIM website.

The information and opinions contained herein are based on sources considered reliable. INTEGRAE SIM SpA 
also declares that it takes all reasonable steps to ensure the correctness of the sources considered reliable; how-
ever, INTEGRAE SIM SpA shall not be directly and/or indirectly held liable for the correctness or completeness of 
said sources.

The most commonly used sources are the periodic publications of the company (financial statements and con-
solidated financial statements, interim and quarterly reports, press releases and periodic presentations). INTE-
GRAE SIM SpA also makes use of instruments provided by several service companies (Bloomberg, Reuters, JCF), 
daily newspapers and press in general, both national and international. INTEGRAE SIM SpA generally submits 
a draft of the analysis to the Investor Relator Department of the company being analyzed, exclusively for the 
purpose of verifying the correctness of the information contained therein, not the correctness of the assessment. 
INTEGRAE SIM SpA has adopted internal procedures able to assure the independence of its financial analysts 
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