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1.01 Mission di Hera

"Hera vuole essere la migliore multi-utility italiana per i suoi clienti, i
lavoratori e gli azionisti, attraverso l'ulteriore sviluppo di un originale
modello di impresa capace di innovazione e di forte radicamento

territoriale, nel rispetto dell'ambiente". i

“Per Hera essere la migliore vuol dire rappresentare un motivo di

orgoglio e di fiducia per: i clienti, perché ricevano, attraverso un ascolto

costante, servizi di qualita all'altezza delle loro attese; le donne e gli uomini che lavorano
nell'impresa, perché siano protagonisti dei risultati con la loro competenza, il loro coinvolgimento e la
loro passione; gli azionisti, perché siano certi che il valore economico dellimpresa continui ad essere
creato, nel rispetto dei principi di responsabilita sociale; il territorio di riferimento, perché sia la
ricchezza economica, sociale e ambientale da promuovere per un futuro sostenibile; i fornitori,

perché siano attori della filiera del valore e partner della crescita".
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1.02 Dati Sintetici

Ricavi (m€) CAGR +21,1% Margine operativo lordo (m(=:2:AGR 13.7%
1.001,3
154,3
731.9 746,7 129.1 137,2 1345
635,8 99,2
460,3 81,2
3852 I
102003 102004 102005 102006 102007 102008 1Q2003 1Q2004 1Q2005 1Q2006 1Q2007 1Q2008

i i Posizione finanziaria netta (m€)
Reddito operativo (M€) CAGR +14,4% CAGR +39,8%

101,7
941 95,5 !
! 1.485,8
871 1.322,4
65,2
51,9 934,4
689,4

102003 102004 102005 102006 102007 102008 102003 102004 102005 102006 102007 102008
0, -
Dati economici (mlI€) 1Q2008 1Q2007 1Q2006 1Q2005 1Q2004 1Q2003 Cagr.% 2293;8
Ricavi 1.001,3 746,7 731,9 635,8 460,3 385,2 +21,1%
Margine operativo lordo 154,3 134,5 137,2 129,1 99,2 81,2 +13,7%
Reddito operativo 101,7 87,1 95,5 94,1 65,2 51,9 +14,4%
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1.03  Organi sociali

Il Gruppo Hera

Consiglio di Amministrazione

Presidente
Vice Presidente
Amministratore Delegato

Tomaso Tommasi di Vignano
Giorgio Razzoli
Maurizio Chiarini

Consigliere Mara Bernardini
Consigliere Filippo Brandolini
Consigliere Luigi Castagna
Consigliere Mauro Cavallini
Consigliere Piero Collina
Consigliere Piergiuseppe Dolcini
Consigliere Ferruccio Giovanelli
Consigliere Lanfranco Maggioli
Consigliere Alberto Marri
Consigliere Nicodemo Montanari
Consigliere Roberto Sacchetti
Consigliere Luciano Sita
Consigliere Francesco Sutti
Consigliere Bruno Tani
Consigliere Stefano Zolea
Collegio sindacale

Presidente Sergio Santi

Sindaco effettivo
Sindaco effettivo
Sindaco supplente
Sindaco supplente

Fernando Lolli
Antonio Venturini
Roberto Picone
Stefano Ceccacci

Comitato per il controllo interno

Presidente

Giorgio Razzoli

Componente Stefano Zolea
Componente Vander Maranini
Componente Luigi Castagna

Comitato per la remunerazione

Presidente

Giorgio Razzoli

Componente Pier Luigi Celli

Componente Piero Collina

Componente Nicodemo Montanari
Comitato esecutivo

Presidente Tomaso Tommasi di Vignano
Vice Presidente Giorgio Razzoli

Componente Maurizio Chiarini

Societa di revisione

PricewaterhouseCoopers

I membri del Consiglio di Amministrazione indicati sono stati nominati dal’Assemblea dei Soci il 29 aprile 2008.

Il Consiglio di Amministrazione del 30 aprile 2008 ha riconfermato Tomaso Tommasi di Vignano, Maurizio Chiarini

e Giorgio Razzoli nelle cariche di Presidente, Amministratore Delegato e Vice Presidente e ha riconfermato la

composizione del Comitato Esecutivo
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1.04  Strategia
La strategia di crescita interna

La riorganizzazione delle attivita alla ricerca di maggiori livelli di efficienza e lo sviluppo dei mercati
facendo leva sui propri punti di forza, sono stati i principali obiettivi strategici di Hera negli ultimi cinque

anni.

La notevole dimensione raggiunta con le fusioni ha permesso ad Hera di sfruttare le economie di scala
nella gestione degli acquisti e nella riduzione dei costi di gestione, mentre la riorganizzazione delle
attivita nel modello delle societa operative territoriali (Sot) ha permesso di raggiungere maggiori livelli

di efficienza nella gestione operativa dei servizi, anche grazie al benchmarking interno.

Il portafoglio di business & stato razionalizzato attraverso la dismissione di attivita ritenute non
strategiche e non sinergiche rispetto alle attivita core, semplificando e migliorando i risultati della
gestione operativa. La riorganizzazione ha comportato anche I'accentramento di alcune attivita
all'interno di “divisioni” permettendo lo sfruttamento anche delle sinergie esistenti tra i diversi business:
un esempio € costituito dalla gestione unitaria della manutenzione delle reti gas e idriche che ha
permesso significative razionalizzazioni, cosi come dalla gestione unitaria degli impianti di smaltimento

dei rifiuti dislocati sul territorio ha permesso consistenti risparmi nella

logistica.

La strategia multi-business ha inoltre perseguito l'attivita di cross selling
che ha permesso di espandere velocemente il mercato elettrico e quello
dei rifiuti speciali beneficiando della vasta base di clienti gia servita con i

servizi del gas.

Nella ricerca di ulteriori sinergie, la strategia di crescita per linee interne ha
saputo, da una parte, sfruttare la liberalizzazione dei mercati energetici con lo sviluppo dell’attivita di
trading e, dall’altra, sfruttare il contributo di alcuni elementi di crescita “fisiologici” quali gli
adeguamenti tariffari, I'espansione della clientela e il completamento della copertura impiantistica sul

territorio.

L’insieme di queste logiche gestionali che ha sostenuto la maggior parte della crescita realizzata
costituisce il modello di Hera nell'industrializzazione della gestione dei servizi di pubblica utilita ed &

stato ricondotto a “sistema” e replicato su tutte le operazioni di aggregazione effettuate dal Gruppo.
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La strategia di crescita esterna

La strategia di crescita per linee esterne ha condotto ad una crescita dell’ebitda in cinque anni pari a
114 milioni di euro attraverso la conclusione di un significativo numero di operazioni di fusione e

acquisizione.

La strategia di espansione per linee esterne & avvenuta secondo due direttrici principali: I'espansione
attraverso aggregazioni di aziende multi-business attive in aree contigue e l'integrazione a monte nella

filiera delle attivita liberalizzate.

La linea di sviluppo multi-business ha interessato cinque aziende, quattro delle quali nella regione

Emilia Romagna.

(ml€) Integrazione Ricavi Mol
Agea 2004 144 25
Meta 2005 278 65
Aspes 2006 90 13
Geat 2006 13 2
Sat 2008 62 12

Le operazioni di acquisizione di Geat (Riccione), Agea (Ferrara), Meta (Modena) e Sat (Sassuolo -
Modena) hanno permesso al Gruppo di raggiungere una copertura del 70% del territorio della regione
nelle attivita che costituiscono i business principali di Hera. Replicando il modello di aggregazione
originario di Hera, queste operazioni sono state realizzate attraverso [lintegrale fusione per

incorporazione delle societa in Hera, avvenuta prevalentemente con concambi azionari.

Hera ha inoltre valicato i confini del’Emilia Romagna nelle Marche acquisendo una partecipazione in
Marche Multiservizi, nata dalla fusione tra Aspes Multiservizi Spa di Pesaro e Megas di Urbino, che

costituisce la realta multi-utility pit significativa della regione.

La strategia di ulteriore espansione multi-business e I'identificazione di alcuni player nazionali con cui
realizzare il progetto hanno ottenuto largo consenso presso gli investitori sia privati che pubblici. Gli
azionisti pubblici di Hera hanno recentemente dato ampio mandato al management di avviare i contatti
con le principali aziende multi-utility quotate che hanno espresso nel recente passato il loro interesse a

diventare possibili partner strategici di Hera.
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Nei primi incontri effettuati nel mese di aprile, Hera ha presentato un progetto di potenziale
aggregazione (al 100% sia del capitale sociale, che delle attivita industriali) ad Acea, Enia e Iride da
realizzarsi anche mediante fusioni successive tra le societa per creare un unico attore nel Centro-Nord

Italia ed un gruppo leader nel settore multiutility.

| colloqui preliminari hanno lo scopo di ricercare un accordo tra le societa al quale seguira una fase

negoziale volta a determinare le modalita e i tempi di integrazione tra le parti.

Negli ultimi cinque anni, a fianco di operazioni nell’ambito di uno sviluppo multi-business, sono state
realizzate operazioni di M&A anche su aziende mono-business per il rafforzamento delle attivita

liberalizzate nella gestione dei rifiuti speciali e delle attivita energetiche.

L'espansione dell'attivita di vendita e distribuzione gas & avvenuta attraverso I'acquisizione di alcune
societa di medio-piccole dimensioni operanti nel mercato di riferimento che hanno portato ad una

penetrazione di oltre il 90% del territorio servito.

Acquisizioni nel settore gas Attivita Proprieta
Argile Gas (Bologna) Vendita 100,0%
Gasgas (Ferrara) Vendita 100,0%
Tecnometano (Ferrara) Distribuzione 100,0%
TS Distribuzione (Bologna) Distribuzione 100,0%
TS Energia (Bologna Vendita 100,0%
SGR Servizi (Rimini) Vendita 29,6%
Geat Gas (Riccione) Vendita e distribuzione 100,0%

Nel 2007 Hera ha inoltre aumentato la propria partecipazione fino al 10,4%, in joint venture con altri
operatori internazionali, nel capitale sociale della societa Galsi costituita per la costruzione di un
gasdotto Algeria-Italia. La partecipazione a questo progetto ha permesso al Gruppo di concludere un

contratto di 15 anni per I'importazione di 1 miliardo di metri cubi di gas direttamente dall’Algeria.

Nel settore elettrico Hera ha acquisito nel 2003 una partecipazione indiretta pari al 5,5% in
Tirrenopower Spa e, nel 2004, una partecipazione del 15% in Calenia Energia (societa dedicata alla
costruzione di un impianto Ccgt da 800 megawatt a Sparanise in Campania) ed una del 39% in Set
Spa (societa dedicata alla costruzione di un impianto Ccgt da 400 megawatt a Teverola in Campania).
Nel 2006 e stata inoltre acquisita da Enel la rete di distribuzione elettrica in 18 comuni della provincia

di Modena rafforzando anche la parte regolamentata del business.
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| piani di investimento 2007-2010 del Gruppo prevedono la costruzione di un nuovo impianto Ccgt
(combined cycle gas turbine) cogenerativo a Imola con una capacita installata di 80 megawatt. Tutte
queste iniziative portano a coprire un’importante quota della domanda di fornitura dei clienti con
produzione propria di energia elettrica che il Gruppo mira a portare fino al pieno equilibrio nei prossimi

anni.

Acquisizioni nel settore elettrico Capacita installata Proprieta
Tirreno Power Generazione (2.600 MW) 5,5%
Calenia Energia Generazione (800 MW) 15,0%
Set Generazione (400 MW) 39,0%
Rete energia elettrica (prov. di Modena) Distribuzione 100,0%

Nel business dei rifiuti Hera ha rafforzato la propria leadership con I'acquisizione di Centro Ecologia
Ambiente di Ravenna dal Gruppo Eni, che ha apportato un impianto Wte (waste to energy) dedicato ai
rifiuti speciali: questa operazione ha completato la gamma di servizi offerti nel trattamento dei rifiuti

speciali.

La strategia di sviluppo della dotazione impiantistica nel trattamento dei rifiuti & stata perseguita anche
attraverso un programma di potenziamento degli impianti esistenti. In particolare, sono stati potenziati
gli impianti Wte (waste to energy) di Bologna, Ferrara e Forli. Sono in fase di costruzione altri tre
impianti a Modena e a Rimini che porteranno la capacita dei Wte del Gruppo ad un totale di circa 1

milione di tonnellate di rifiuti al’'anno con una capacita di generazione di oltre 100 megawattora.

Questa strategia di integrazione “a monte” ha permesso al Gruppo di offrire una gamma piu ampia di
servizi qualificati e competitivi che si é rilevata uno strumento efficace per aumentare il grado di
fidelizzazione della propria clientela e costituisce una via di ulteriore possibile sviluppo anche per il

futuro.
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Sostenibilita

L'approccio multi-stakeholder di Hera € enunciato nella mission del Gruppo recependo la lunga
tradizione di gestione “sostenibile” dei servizi pubblici ereditata dalle aziende che sono confluite nel
Gruppo.

Questo “patrimonio genetico” ha modellato il modo di organizzare e gestire le attivita in Hera ed ¢ stato
recentemente formalizzato in un nuovo codice etico condiviso con tutti i principali interlocutori del
Gruppo.

L'organizzazione delle funzioni aziendali riflette la rilevanza della sostenibilita e del continuo dialogo
con le controparti chiave del Gruppo: le funzioni di corporate social responsibility (Csr), qualita
sicurezza e ambiente, relazioni esterne, investor relations sono state sottoposte direttamente ai vertici
aziendali per garantire una comunicazione continua, qualificata e trasparente.

L'introduzione di un sistema di remunerazione-incentivazione basato sulla balanced scorecard e di
una pianificazione strategica che fissa target anche relativi alle politiche sostenibili, hanno assicurato
I'impegno concreto a perseguire continui miglioramenti nei principali key performance index (Kpi) negli

ultimi 5 anni.

Indicatori 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Valore aggiunto” (ml€) 7978 7924 7154 5355 408,0 367,7
Ore di formazione pro-capite 243 20,1 18,5 17,2 13,5 14,1
Indice di frequenza degli infortuni* 425 475 50,1 56,8 676 732
Tempo medio di attesa per risposta al call center (sec) 46,2 34,5 70,2 1029 - -
Valore forniture da fornitori locali (% sul totale) 62% 70% @ 70% - - -
Valore forniture da fornitori certif. ISO9001 (% sul totale) 68% 60% 61% - - -
Quota di energia prodotta da rinnovabili** e assimilate 69,8% 71,4% 68,0% 72,4% 87,2% 94,5%
Emissioni dei Wte rispetto ai limiti di legge*** 23,7% 25,0% 28,5% 27,5% 29,1% -
Raccolta differenziata**** 38,6% 33,5% 30,9% 30,4% 29,3% 26,2%
Automezzi a ridotto impatto ambientale***** (% sul totale) 32,0% 25,4% 13,0% 13,9% 13,3% -

" Dato 2005 comprensivo di Meta, dati 2006 e 2007 comprensivi del Gruppo Aspes
* Calcolato come numero di infortuni/ore lavorate x 1.000.000

** |nclusa la termovalorizzazione dei rifiuti

*** Calcolate come concentrazioni effettive/limiti di legge (valore ottimale <100%)
*++% Calcolata con utilizzo del DPCM

*xxxx Metano, elettrico e biodiesel
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Fin dalla costituzione il Gruppo ha redatto un bilancio di sostenibilita che evidenzia i risultati delle
politiche sociali ed ambientali realizzate. Lo sviluppo di queste politiche negli ultimi 5 anni ha visto il
Gruppo aumentare di 2,25 volte il valore aggiunto disponibile per gli stakeholder fino a circa 800

milioni di euro.

I miglioramenti significativi nella certificazione degli impianti, nonché dei sistemi della loro gestione, e
la sempre maggiore attenzione ai risparmi energetici ed alla riduzione dell'inquinamento, costituiscono
solo alcuni esempi degli sforzi realizzati e degli impegni futuri inclusi nei piani aziendali riguardo ai
temi ambientali che sono particolarmente sentiti per via dell'intenso utilizzo delle risorse idriche,

energetiche ed ambientali nella gestione dei servizi pubblici.

Negli ultimi 5 anni sono stati realizzati significativi investimenti e miglioramenti nei servizi di assistenza
alla clientela con lo sviluppo di call center piu efficienti, di sistemi di customer relation management
(Crm) integrati e di sportelli commerciali piu efficienti anche per cogliere le forti potenzialita di ulteriore

crescita nei servizi energetici ed ambientali.

Il modello sostenibile & stato affinato con il continuo confronto e supporto di tutte le persone che
lavorano in Hera che costituiscono un fattore chiave di successo e su cui il Gruppo ha investito in
termini di coinvolgimento nella gestione e nella partecipazione ai risultati aziendali, di crescita
professionale, di tutela dei diritti e delle pari opportunita, nonché in termini di sicurezza sul posto di

lavoro.

10
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| piani industriali

Sin dall'lpo Hera ha formalizzato i propri obiettivi strategici allinterno di piani industriali costruiti
secondo una logica bottom-up e rinnovati annualmente sia per considerare la passata espansione del

Gruppo, sia per aggiornarli con I'evoluzione dei macro scenari di riferimento.

Nel piano industriale 2007-2010 é stata riconfermata la strategia perseguita negli ultimi cinque anni
focalizzata sia sull’estrazione di sinergie di costo e di ricavo, sia sul completamento dei nuovi impianti
di generazione elettrica da fonti rinnovabili e convenzionali, sia sulle strategie di crescita esterna con
I'obiettivo di perseguire un ulteriore aumento delle dimensioni del Gruppo e di rafforzare le attivita

liberalizzate lungo la filiera a monte.

| target economico—finanziari al 2010 evidenziano tassi di crescita a doppia cifra pur considerando
soltanto il contributo della crescita interna, rappresentata dalle sinergie di costo e di ricavo e dalla
costruzione di nuovi impianti Wte e di generazione elettrica. La crescita prevista € sostenuta da un
piano d’'investimento per 1 miliardo di euro prevalentemente finanziato con i flussi di cassa generati
dall'attivita. La capacita di autofinanziamento permette di prevedere il mantenimento al 2010 di una
struttura finanziaria solida e in grado di sostenere una politica dei dividendi in crescita per I'arco di

piano.

11
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1.05 Settori di attivita

Hera ha realizzato uno sviluppo equilibrato di tutti i business mantenendo il bilanciamento tra attivita
regolate (servizio idrico integrato, raccolta e smaltimento di rifiuti urbani, distribuzione di gas metano e
di energia elettrica e teleriscaldamento) e liberalizzate (vendita di gas metano ed energia elettrica,

smaltimento di rifiuti speciali ed industriali e pubblica illuminazione).

Oltre al rafforzamento delle posizioni di mercato nelle attivita principali, € stata raggiunta una crescita

particolarmente significativa nel settore dell’energia elettrica.

Il basso profilo di rischio del portafoglio & stato particolarmente evidente nel 2006 e nel 2007 in cui, a
seguito della stagione invernale straordinariamente mite, i negativi trend dei risultati delle attivita gas e

teleriscaldamento sono stati piu che compensati dai risultati positivi delle altre aree d’affari.
Ambiente

Hera € il principale operatore nazionale nel settore ambiente per quantita di rifiuti raccolti e smaltiti. Nel
panorama italiano caratterizzato da una significativa carenza infrastrutturale in questo settore, il
Gruppo Hera rappresenta un esempio di eccellenza con una struttura impiantistica tra le piu
significative d’ltalia, dotata di oltre 70 impianti, in grado di coprire l'intera gamma dei possibili

trattamenti e valorizzazioni dei rifiuti.

Questa capacita impiantistica & in grado di assorbire oltre 4,5 milioni di tonnellate di rifiuti all’'anno, di
cui 1,7 milioni di rifiuti urbani prodotti nelle province di riferimento della regione Emilia Romagna e
circa 1,8 milioni prodotti dalle aziende clienti e circa 1 milione di rifiuti speciali da sottoprodotti impianti.
Tale risultato € ottenuto anche grazie al continuo sviluppo della capacita di trattamento degli impianti e
ad un costante aumento della raccolta differenziata, che € piu che raddoppiata nel quinquennio

passando da 300 mila a 640 mila tonnellate annue.

Hera €& inoltre tra i principali operatori italiani nel recupero di energia elettrica dai rifiuti, grazie ad una

capacita installata pari a 74 megawatt, in grado di produrre 358,6 gigawattora all’'anno.

12
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Ciclo idrico integrato

Il Gruppo Hera ¢ il secondo operatore italiano nella gestione del ciclo idrico completo ovvero dalla
raccolta alla depurazione delle acque reflue, fino alla distribuzione di acqua potabile. Hera svolge
questi servizi in esclusiva in sette province di Emilia Romagna e Marche, sulla base di concessioni a

lungo termine (in media 2022).

L'attivita di efficientamento della gestione di oltre 25.000 chilometri di reti idriche, le economie di scala
negli acquisti e 'adeguamento delle tariffe alle prescrizioni di legge, sono stati il fulcro della crescita
del mol negli ultimi cinque anni per 46 milioni di euro. | risultati sono stati sostenuti anche dalla crescita
per linee esterne che ha contribuito nel quinquennio per ulteriori 20 milioni di euro derivanti dalla

integrazione di Agea, Meta e Aspes.
Energia

Grazie alle operazioni di aggregazione realizzate negli ultimi cinque anni, Hera ha rafforzato la propria
posizione sul mercato del gas fino a raggiungere la quasi completa copertura del territorio di

riferimento, mantenendo la leadership sulle aziende “locali” e la terza posizione nel ranking nazionale.

Con oltre 1 milione di clienti, Hera realizza vendite per oltre 2,3 miliardi di metri cubi all'anno, in

crescita di oltre il 10% medio annuo.

Con la completa liberalizzazione delle attivita di vendita dei prodotti energetici in Italia, Hera ha colto
I'opportunita di sviluppare un’offerta commerciale dual fuel (offerta combinata di servizi gas ed energia
elettrica) che ha aumentato notevolmente le dimensioni del business elettrico facendo leva e

fidelizzando la clientela gas.

Questa strategia, unita all'integrazione di Meta e all’'acquisizione della rete di distribuzione elettrica
dell’Enel in 18 comuni della provincia di Modena, ha portato il Gruppo a raggiungere vendite di oltre

4,3 terawatt a oltre 270.000 clienti, con una rete di distribuzione di 5.500 chilometri.

Hera ha implementato un programma di espansione della propria capacita di generazione e
distribuzione elettrica con investimenti operativi nel quinquennio di circa 80 milioni di euro e di oltre
145 milioni di euro per le infrastrutture di distribuzione del gas. Le attivita di trading di energia hanno
subito importanti sviluppi nei cinque anni e la diversificazione ha migliorato il portafoglio degli
approvvigionamenti con la conclusione di contratti pluriennali con diversi fornitori sia nazionali che

esteri.

13
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Altri business

A seguito di una profonda razionalizzazione delle attivita del Gruppo Hera che si completera nel corso
del 2008, gli “altri business”, complementari alle attivita core, sono stati riorganizzati e portati ad una
gestione integrata.

Hera & un player italiano importante nel settore del teleriscaldamento, con quasi 400 gigawattora
erogati nel 2007, ed é il secondo operatore nazionale nel settore dell'illuminazione pubblica con circa
320.000 punti luce gestiti.

La crescita di questi business € stata prevalentemente sostenuta da politiche di sviluppo interne:

razionalizzazione e diminuzione delle attivita ritenute non strategiche, riduzione dei costi e ricerca di

efficienza operativa.

14
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1.06 Andamento del Titolo Hera in Borsa

Nei primi mesi del 2008 tutti i titoli del settore utility hanno pesantemente risentito del crollo delle Borse
mondiali causato dai timori connessi alla recessione economica negli Stati Uniti, dai casi “Sogen” e

“Bear Sterns” e dal fenomeno dei mutui “subprime” sui mercati mondiali.

Il settore utility italiano & stato caratterizzato inoltre da un diffuso fermento circa il processo di
consolidamento del settore prevalentemente promosso da Hera che ha avviato colloqui preliminari con

altre utility quotate.

In questo scenario, il titolo Hera al termine del mese di gennaio ha registrato una performance migliore
di quella del Mibtel e del Local Utility Index e in febbraio & risultato ripetutamente tra i titoli con il
maggior rialzo dalla prima seduta dell’'anno, chiudendo il mese con la migliore performance da inizio

anno rispetto al benchmark (-2,7%).

Nel mese di marzo, nonostante la presentazione dei risultati annuali 2007 e l'inclusione del titolo
nell'indice Dow Jones Stoxx 600, il titolo Hera ha realizzato una performance negativa chiudendo il
trimestre con il prezzo ufficiale di 2,557 euro per azione (-16,3%), ma migliore di quella del Mibtel (-
17,2%) e del Local Utility Index (-20,8%), influenzata da un flusso straordinario di azioni in vendita

effettuato da grandi investitori in crisi di liquidita finanziarie.

Nel mese di aprile si sono svolti numerosi incontri per la presentazione dei risultati annuali 2007 alla

comunita finanziaria internazionale.

Andamento del Titolo Hera nel primo trimestre 2008

= Hera —— Mibtel — Local Utilities
-16,3% -17,2% -20,8%
€2,557
00 U OO
g 3 8 ¥ 5§ ®N ® 8 ¥ 5 § B R R ® 3 B 8 § 8”& K
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Volumi scambiati del titolo Hera nel primo trimestre 2008

ST

28/12/2007 08/01/2008 15/01/2008 22/01/2008 29/01/2008 05/02/2008 12/02/2008 19/02/2008 26/02/2008 04/03/2008 11/03/2008 18/03/2008 27/03/2008

Il livello medio di liquidita, registrato negli scambi del titolo Hera, &€ aumentato nel primo trimestre del
2008 per il quarto anno consecutivo per una media di 2,1 milioni di azioni scambiate giornalmente

(controvalore medio giornaliero pari a circa 6 milioni di euro).

Da alcuni anni il titolo Hera fa parte degli indici Dow Jones Stoxx TMI e TMI Utility, oltre che degli indici
etici Axia Ethical Index e Kempen SNS Smaller Europe SRI Index. Alla fine di novembre 2007 il titolo

Hera é stato inoltre inserito nell'indice MSCI small cap index.

| crescenti livelli di liquidita e di quotazione del titolo Hera dal 2003 ad oggi hanno portato alla sua
inclusione a partire dal 25 marzo 2008 nell'indice Dow Jones Stoxx 600, costituito dalle 600 societa a

maggior capitalizzazione di 18 paesi europei.
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Il Coverage del titolo

Il Gruppo Hera ha attualmente un coverage di 14 uffici studi indipendenti di cui la meta internazionali:
Axia (analisi etica), Banca Akros, Banca IMI, Banca Leonardo, CAlI Cheuvreux, Cazenove, Citigroup,
Dresdner Kleinwort, Euromobiliare, Intermonte Securities, Kepler, Mediobanca, Merrill Lynch e

Santander.

Nel primi mesi del 2008 il titolo Hera €& stato inserito da alcuni uffici studi internazionali tra i best picks,
cioé tra le migliori opportunita di investimento, grazie al basso profilo di rischio, alla differenza
significativa tra prezzo di mercato e valore teorico (stimato dagli analisti a 3,30 euro per azione) e alle

potenzialita di ulteriore crescita derivanti dalle sinergie connesse a possibili aggregazioni future.

Rating

Hera ha ristrutturato i propri debiti finanziari con I'emissione di un eurobond decennale da 500 milioni
di euro a tasso fisso (4,125%) nel 2006, di un put-bond da 100 milioni di euro e di un “extendable put-
bond” da 200 milioni di euro nel 2007.

La solidita finanziaria e la buona redditivita del Gruppo hanno garantito I'ottenimento di ottimi rating sia
da parte di Moody’s (Al), sia da parte di Standard&Poor’s (A per il debito a lungo termine e A-1 per il

debito a breve).

Il profilo sostenibile del Gruppo Hera ha ottenuto per il terzo anno consecutivo una valutazione etica

positiva (A+++) da parte di Axia.
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Compagine sociale

Dal 1 gennaio 2008 ha avuto effetto l'aumento di capitale sociale deliberato dall’assemblea
straordinaria del 16 ottobre 2007 fino a 1.032.737.702 euro (corrispondenti ad altrettante azioni
ordinarie del valore nominale di 1 euro ciascuna) per effetto dell'incorporazione di Sat Sassuolo, ultima

operazione di aggregazione della realta multi-utility gia integrata nella Sot di Modena.

Una caratteristica peculiare di Hera, unica nel panorama delle local utility italiane & I'assenza di un
azionista con una quota di controllo assoluto (il maggior azionista € il comune di Bologna con una
quota pari a circa il15%). L'azionariato di Hera € costituito da oltre 180 enti pubblici (prevalentemente
comuni del territorio di riferimento) che detengono una quota complessiva superiore al 58% (di cui il
51% vincolate in un patto parasociale), circa 300 investitori istituzionali italiani ed esteri (circa il 37%) e

quasi 25.000 azionisti privati (circa il 10%).

Comuni Provincia di Bologna 20,3%

Free Float 41,0%
Lazard A.M. 2,0%*
Pictet A.M. 2,0%*

Comuni Provincia di Modena 15,0%

Comuni Provincia di Ferrara 2,7%

Comuni Province della Romagna 21,0%

* Partecipazioni incluse nel “free float”

Alcuni investitori istituzionali internazionali (Lazard Asset Managment e Pictet Asset Management)

detengono una quota azionaria “rilevante”, intorno al 2% del capitale sociale.

Nel 2006 Hera ha adottato un programma di riacquisto di azioni proprie per un massimo di 15 milioni di
azioni, rinnovato dallassemblea degli azionisti del 26 aprile 2007 per un importo complessivo
cresciuto da 45 a 60 milioni di euro. Questo piano e stato utilizzato per finanziare I'integrazione di un
ramo d'azienda della societa Geat di Riccione e sara esercitato in futuro per ridurre I'effetto diluitivo

delle eventuali ulteriori fusioni di societa di piccole dimensioni.

Al 31 marzo 2008 Hera deteneva in portafoglio 672.098 azioni proprie.

18



- srurFea
[—
’_”Em Il Gruppo Hera

Relazioni con il mercato finanziario

Fin dalla quotazione Hera ha impostato le relazioni con gli operatori del mercato finanziario in un’ottica
di trasparenza, chiarezza e continuita per la creazione di rapporti di fiducia di lungo termine. Gli
incontri con investitori istituzionali internazionali tenuti dal management prevalentemente in occasione

dei risultati annuali e dei piani industriali sono progressivamente aumentati nel tempo.

Il 27 marzo 2008 sono stati approvati dal Consiglio di Amministrazione e presentati alla comunita

finanziaria internazionale i risultati annuali 2007.

Il Gruppo Hera ha organizzato un Road Show internazionale nel mese di aprile nelle principali piazze
(Londra, Parigi, Ginevra, Zurigo, Toronto e New York) che ha impegnato il management in quasi 80

incontri.

Le Investor Relations di Hera hanno instaurato e mantenuto uno stretto rapporto con gli investitori
anche attraverso il sito web. La spina dorsale della comunicazione finanziaria € la sezione Investor
Relations, disponibile sul sito (www.gruppohera.it) e costantemente aggiornata, che dedica sezioni

specifiche alle principali categorie di investitori (professionali, privati ed etici) e agli obbligazionisti.

Il 12 marzo 2008 e stato pubblicato il nuovo sito del Gruppo Hera completamente rivisto in tutte le sue
sezioni e nella sua veste grafica: il sito € cosi diventato uno strumento piu interattivo e completo per il

pubblico dei clienti, investitori, fornitori e per il personale.

Nel mese di marzo 2008, in occasione della pubblicazione dei risultati annuali, sono stati messi a
disposizione in tempo reale e in formato navigabile tutti i dati relativi all'esercizio 2007, scaricabili dagli
analisti dal sito web immediatamente dopo la loro approvazione da parte del Consiglio di

Amministrazione.
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Dati sintetici consolidati del Gruppo:

Informazioni sulla Gestione

(milioni di €) 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc.% Variaz.%
Ricavi 746,7 1.001,3 34,1%
Margine operativo lordo 134,5 18,0% 154,3 15,4% 14,7%
Margine operativo 87,1 11,7% 101,7 10,2% 16,8%
Risultato Ante-Imposte 70,0 9,4% 78,5 7,8% 12,2%

2.01 Risultati economici e finanziari

Il primo trimestre dell’esercizio 2008 e stato caratterizzato da un andamento climatico piu favorevole rispetto

all'analogo periodo dell’esercizio 2007, ma con temperature medie ancora superiori rispetto agli andamenti

storici.

Per quanto riguarda lo sviluppo territoriale e di business, I'esercizio 2008 beneficia di due operazioni

straordinarie operative dal 1° gennaio:

e lincorporazione di SAT Sassuolo, societa multiservizi operante nel territorio dei comuni di Sassuolo,

Fiorano Modenese, Formigine, Serra Mazzoni e Maranello, operante nei settori della distribuzione

gas, acqua e dei servizi di igiene ambientale.

e lallargamento del perimetro marchigiano con l'integrazione in Aspes Multiservizi Pesaro di Megas

Spa, operante nel territorio di Urbino, da cui &€ nata la societa Marche Multiservizi Spa che va a

completare il processo di aggregazione dei servizi pubblici territoriali della provincia di Pesaro-

Urbino.

Degli effetti di tali operazioni si dara conto, ove necessario, nel corso della relazione.
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| risultati del primo trimestre 2008 presentano tutti gli indicatori in crescita rispetto al corrispondente periodo

del 2007 come riportato nella tabella seguente in cui sono esposti sinteticamente i principali risultati del

gruppo:

Conto economico

(min/e) 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc%  Var.Ass. Var.%
Ricavi 746,7 1.001,3 +254,6  +34,1%
Var. rim. prod. finiti e lav. in corso 34 0,5% 2,1 0,2% -1,4 -39,5%
Altri ricavi operativi 9,3 1,3% 13,0 1,3% +3,7 +40,0%
Materie prime e materiali (420,4) -56,3% (636,2) -63,5% +215,8  +51,3%
Costi per servizi (159,1) -21,3% (180,7) -18,0% +21,6 +13,6%
Altre spese operative (15,9) -2,1% (18,9) -1,9% +3,0 +18,5%
Costi del personale (76,6) -10,3% (85,5) -8,5% +8,9 +11,6%
Costi capitalizzati 47,1 6,3% 59,3 5,9% +12,2 +25,9%
Margine operativo lordo 1345 18,0% 154,3 15,4% +19,8 +14,7%
Amm.ti e Acc.ti (47,5) -6,4% (52,6) -5,3% +5,1 +10,8%
Utile operativo 87,1 11,7% 101,7 10,2% +14,6 +16,8%
Gestione Finanziaria (17,1) -2,3% (23,2) -2,3% +6,1 +35,3%
Utile prima delle imposte 70,0 9,4% 78,5 7,8% +8,5 +12,2%

| ricavi del primo trimestre 2008 sono pari a 1.001,3 milioni di euro, in crescita del 34,1% rispetto ai 746,7

milioni di euro del corrispondente periodo dell’esercizio 2007, il margine operativo lordo passa da 134,5
milioni di euro del 2007 ai 154,3 del 2008, +14,7%, e I'utile operativo da 87,1 a 101,7 milioni di euro, con un

aumento del 16,8%. Il risultato ante-imposte aumenta del 12,2%, passando dai 70,0 milioni di euro dei primi

tre mesi del 2007 ai 78,5 milioni di euro del corrispondente periodo del 2008.
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L'incremento dei Ricavi, pari a 254,6 milioni di euro, € da mettere in relazione ai seguenti fattori in ordine di

importanza:

e lincremento dei ricavi dell’Area Energia Elettrica, per circa 170 milioni di euro, in relazione ai
maggiori volumi intermediati e, in parte minore, all'aumento del prezzo della materia prima

e l'aumento dei volumi di gas venduto e distribuito e dell'attivita di trading, che determinano un
aumento dei ricavi pari a 58,1 milioni di euro

e l'aumento dei ricavi relativi ai servizi di igiene urbana e del ciclo idrico integrato in relazione agli
adeguamenti tariffari ottenuti

e [l'estensione del perimetro di consolidamento ai comuni dell'area di Sassuolo e della provincia di
Urbino.

L’aumento dei Costi delle materie prime e materiali, pari a 215,8 milioni di euro (+34,1%), € da collegare
all'incremento dei costi connessi ai maggiori volumi di energia elettrica intermediata ed ai maggiori volumi di
gas venduto e distribuito.

L'incremento degli altri costi operativi (Costi per servizi in aumento di 21,6 milioni di euro e Altre spese
operative in aumento di 3,0 milioni di euro) & di complessivi 24,6 milioni di euro (+14,0%), legato per circa il
50% all'integrazione di SAT e Megas e per I'altro 50% ai maggiori costi per investimenti.

L'aumento del Costo del personale, che passa da 76,6 milioni di euro dei primi tre mesi del 2007 a 85,5
milioni di euro del corrispondente periodo del 2008 (+11,6%), & da collegare (i) all’estensione delle aree
territoriali di attivita (ii) ai maggiori oneri connessi alla riforma previdenziale avvenuta a meta del 2007 (iii) ai
forti aumenti collegati al rinnovo dei contratti nazionali intervenuti in tutte le principali categorie contrattuali
del Gruppo.

L’incremento dei Costi capitalizzati, che passano da 47,1 a 59,3 milioni di euro, € legato alla maggior mole
di investimenti effettuati, dovuta anche all'incremento del perimetro di consolidamento, per la cui illustrazione
di dettaglio si rimanda all'apposito paragrafo.

Il Margine Operativo Lordo consolidato di Gruppo al 31 marzo passa da 134,5 del 2007 a 154,3 milioni di
euro del 2008, con un aumento percentuale del 14,7%: il positivo risultato & stato ottenuto grazie al
mantenimento costante dei costi di funzionamento pur in presenza di un volume d’affari superiore.

L'incidenza percentuale del Margine operativo lordo sui Ricavi passa dal 18,0% dei primi tre mesi del 2007
al 15,4% del corrispondente periodo del 2008, in relazione allaumento dell’attivita di intermediazione

energetica ed ai maggiori volumi di gas venduti e distribuiti.

Gli Ammortamenti e Accantonamenti aumentano del 10,8%, passando dai 47,5 milioni di euro del primo
trimestre 2007 ai 52,6 del 2008, in relazione agli investimenti effettuati.
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| primi tre mesi del 2008 evidenziano un Utile Operativo di 101,7 milioni di euro, in aumento del 16,8%
rispetto all’analogo periodo del 2007.

La Gestione Finanziaria passa da un risultato negativo dei primi tre mesi del 2007 pari a 17,1 milioni di
euro ad un deficit di 23,2 milioni di euro del 2008. Al netto della quota di utili da imprese collegate, gli Oneri
Finanziari, che comprendono la quota figurativa legata all’applicazione dei principi IAS, passano da 17,6 a
24,1 milioni di euro, con un aumento del 37,3% rispetto all’analogo periodo del 2007. Tale crescita € legata
(i) allaumento del costo del denaro intervenuto sui mercati finanziari, pur mitigato dalle attente politiche di
finanziamento adottate dal Gruppo (ii) all'incremento dell’indebitamento reso necessario dal maggior volume
d’affari e dagli investimenti del Gruppo

Alla luce di quanto sopra descritto il Risultato Ante-Imposte passa dai 70,0 milioni di euro del primo
trimestre 2007 ai 78,5 milioni di euro del 2008, con un incremento del 12,2%.
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2.2 Investimenti

Informazioni sulla Gestione

Gli investimenti materiali ed immateriali del Gruppo effettuati nei primi tre mesi dell'esercizio 2008

ammontano a 88,4 milioni di euro, in aumento di 13,7 milioni di euro rispetto ai 74,7 milioni di euro del

corrispondente periodo dell’esercizio precedente.

Nello stesso periodo sono stati effettuati anche investimenti in partecipazioni finanziarie per 1,7 milioni di

euro. Tali investimenti si riferiscono all'aumento di potenzialita nei settori energetici attraverso partecipazioni

a nuovi impianti (es. Galsi).

Nella tabella seguente vengono elencati, nel periodo di riferimento, gli investimenti divisi per area di attivita;

Totale investimenti

3l-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
(min €)
Area gas 5,5 9,2 +3,7 +67,9%
Area energia elettrica 6,0 10,8 +4.,8 +80,1%
Area ciclo idrico integrato 29,3 33,3 +4,0 +13,8%
Area ambiente 21,9 22,1 +0,2 +0,9%
Area altri servizi 5,7 5,5 -0,2 -3,6%
Struttura centrale 6,4 7.5 +1,1 +17.7%
Totale Investimenti Operativi 74,7 88,4 +13,7 +18,3%
Investimenti Finanziari 2.7 1,7 -1,0 -37,0%
Investimenti Totali 77,4 90,1 +12,7 +16,3%

Gli investimenti dell’area gas sul territorio di riferimento si riferiscono principalmente a estensioni, bonifiche e

potenziamenti di reti e impianti. Gli investimenti della societa Medea sono relativi al completamento della

metanizzazione di Sassari. L'incremento degli investimenti in questo settore € principalmente legato al

programma di manutenzioni straordinarie del piano generale di riqualificazione del sistema distributivo gas.

(Gmalsr: €) 3l-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Territorio 5,1 8,7 +3,6 +71,2%
Marche Multiservizi 0,1 0,2 +0,1 +58,0%
Medea 0,3 0,3 +0,0 +5,0%
Totale Gas 5,5 9,2 +3,7 +67,9%
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Gli investimenti dell’area energia elettrica sono riferiti all’estensione del servizio e alla manutenzione

straordinaria di impianti e reti di distribuzione nel territorio di Modena e Imola: l'incremento rispetto al

corrispondente periodo dell’esercizio precedente e relativo al rinnovo e potenziamento degli impianti e delle

reti per garantire un servizio corrispondente alla crescente domanda. Gli investimenti in impianti di

produzione combinata di energia elettrica e calore si riferiscono allimpianto di Imola, in corso di

realizzazione.

Energia Elettrica

31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
(miIn €)
Territorio 2,8 4.7 +1,9 +67,9%
Im piantidi produzione 3,2 6,1 +2,9 +90,8%
Totale En.EI. 6,0 10,8 +4,8 +80,1%

Gli investimenti relativi al ciclo idrico integrato sono complessivamente in incremento rispetto all’esercizio

precedente, in relazione agli accordi con gli ATO di riferimento, con corrispondente riconoscimento in tariffa.

Gli interventi sono principalmente riferiti a estensioni, bonifiche e potenziamenti di reti e impianti. 1l valore

comprende anche investimenti sulla rete distributiva di Sassuolo per circa 0,8 milioni di euro.

Ciclo Idrico Integrato

31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
(min €)
Acquedotto 13,8 18,2 +4 .4 +32.,2%
Depurazione 5,7 4,8 -0,9 -16,4%
Fognatura 9,8 10,3 +0,5 +5,4%
Totale Ciclo Idrico 29,3 33,3 +4.,0 +13,8%

Nell'area ambiente risultano in aumento rispetto all'anno precedente gli interventi sugli impianti esistenti sul

territorio, mentre gli investimenti sui nuovi termovalorizzatori, relativi agli impianti di Canal Bianco (FE), Forli,

Modena e Rimini sono complessivamente inferiori a quelli del’anno precedente.

A NG 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
(mlIn €)

Im pianti esistenti capogruppo 3,8 6,5 +2,7 +69,3%
Im pianti esistenti partecipate 3,4 4.1 +0,7 +20,4%
Nuovi impianti:

W TE Canal Bianco (FE) 6,4 2,5 -3,9 -61,3%
WTE Modena 4° linea 5,7 5,3 -0,4 -6,3%
WTE Modena 3° linea 0,0 0,1 +0,1 -
W TE Forli 2,6 2,6 -0,0 -1,7%
W TE Rimini 0,0 1,0 +1,0 -
Totale Ambiente 21,9 22,1 +0,2 +0,9%
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Gli interventi sul servizio teleriscaldamento sono relativi principalmente alle opere di estensione del servizio
nelle aree di Bologna (2,4 milioni di euro), Imola (0,6 milioni di Euro), Forli Cesena (0,6 milioni di Euro), e
Ferrara (0,8 milioni di euro). Gli interventi della gestione calore e microcogenarazione sono essenzialmente
volti alla realizzazione di nuovi impianti di cogenerazione presso aziende del territorio ed ad interventi su
impianti termici legati al servizio di gestione calore. Nella voce “altro” troviamo invece gli investimenti della

Pubblica llluminazione e degli altri servizi minori.

Altri servizi

(mIn €) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
TLR 3.4 4.7 +1,4 +41,0%
Gest.Calore e Microco 0,9 0,1 -0,8 -86,0%
Altro 1,4 0,7 -0,7 -50,1%
Totale Altri Servizi 5,7 5,5 -0,2 -3,6%

Il mantenimento del rilevante patrimonio immobiliare del gruppo e gli investimenti di rinnovo del parco mezzi
operativo rappresentano gli altri interventi piu significativi nell’ambito della struttura centrale, unitamente ai
sistemi informatici, in diminuzione consistente, che negli ultimi anni hanno subito una profonda
ristrutturazione. Nella voce “altri investimenti” nel primo trimestre del 2008 pesa in misura consistente la

realizzazione del nuovo Polo Telecontrollo di Forli appena inaugurato.

Struttura Centrale

(mIn €) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Interventi im m obiliari 1,8 3,5 +1,7 +94,4%
Sistemiinform ativi 3,1 1,9 -1,2 -38,9%
Flotte 0,9 0,9 +0,0 +4.,8%
Altriinvestim enti 0,6 1,2 +0,6 +93,9%
Totale Struttura 6,4 7,5 +1,1 +17,7%
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2.03 Analisi per aree d’attivita

Di seguito si propone un’analisi dei risultati della gestione realizzati nelle aree d'attivita in cui opera |l
Gruppo: (i) settore della distribuzione e vendita di Gas metano e GPL, (ii) settore di distribuzione e vendita di
Energia Elettrica, (iii) settore del Ciclo Idrico Integrato (Acquedotto, Depurazione e Fognatura), (iv) settore
del’Ambiente (Raccolta e Trattamento dei rifiuti) e (v) del settore Altre Attivita (il Teleriscaldamento, la

Pubblica llluminazione, la Gestione del Calore ed altri servizi minori).

Le aree di attivita nell'esercizio 2008 non sono cambiate rispetto all’esercizio precedente: nel contributo al
margine operativo lordo dei primi tre mesi I'area gas beneficia del’andamento climatico piu favorevole
rispetto allanalogo periodo dell'esercizio 2007, con la conseguente diminuzione del contributo delle altre
aree, ad eccezione dell'energia elettrica che continua ad aumentare significativamente il proprio volume

d’affari.
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Al fine di fornire i necessari approfondimenti sullandamento del primo trimestre dell’esercizio 2008, si
espone l'analisi per le diverse aree di attivita in cui opera il Gruppo, confrontata con i dati del corrispondente
periodo 2007. La composizione e I'evoluzione negli anni in termini di Ricavi e Margine Operativo Lordo &
rappresentata nei seguenti grafici:

COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO DI BUSINESS

31-mar-‘07 31-mar-‘08
RICAVI Altri servizi
. . 5,2%
Altriservizi
Ambiente 6.0% Amblfnte
17,2% 2o Gas
Gas |:> Acqua 40,1%
45,8% 9.9%
Acqua
11,9%
EE EE
19,2% 30,7%
MARGINE OPERATIVO LORDO
31-mar-‘07 31-mar-‘08
Altri servizi Altri servizi
8,7% . 7,1%
Ambiente Ambiente

3119 :> 28,8%
Gas
37,6%
Gas
33,4%
Acqua EE A]glitf EE
20,4% 6,4% ! 7.4%

Nei prossimi capitoli viene rappresentata un’analisi dei risultati della gestione realizzati per aree d'affari. |
conti economici per area d'affari sono comprensivi dei costi di struttura ed includono gli scambi economici tra

le stesse valorizzati a prezzi correnti di mercato.

Si evidenzia inoltre che [lanalisi per aree d'affari comprende gli incrementi delle costruzioni in
economia/lavori in corso e, quindi, i relativi costi. Tali voci, sono indicate a rettifica dei costi come costi
capitalizzati, nei singoli prospetti.
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2.03.01 Analisi delle attivita relative all’Area Gas

Nei primi tre mesi del 2008 il peso dellarea Gas, che include le attivita di vendita e distribuzione, &
aumentato di oltre 4 punti percentuali, in termini di contributo al margine, rispetto al corrispondente periodo

dell'anno precedente.

La tabella seguente evidenzia la rilevanza di questa area sulle attivita complessive del Gruppo:

(mIn/€) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 44,9 58,1 +13,2 +29,4%
Margine operativo lordo gruppo 134,5 154,3 +19,8 +14,7%
Peso percentuale 33,4% 37,6% +4,2 p.p.

L’anno 2008 ha beneficiato di un andamento climatico piu favorevole rispetto al primo trimestre del 2007.

La quantificazione di quanto descritto € riportata nella seguente tabella che descrive I'evoluzione dei volumi

nei due periodi a confronto e che hanno concorso a determinare i risultati delle attivita di distribuzione e

vendita.

Dati quantitativi 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Volumi distribuiti (milioni di mcubi) 883,5 1.051,4 +167,9 +19,0%
Volumivenduti (milioni di mcubi) 950,6 1.095,7 +145,1 +15,3%
- dicuivolumi Trading 89,4 87,5 -1,9 -2,2%

In relazione all'andamento climatico, i volumi distribuiti passano da 883,5 milioni di metri cubi dei primi tre
mesi del 2007 ai 1.051,4 del corrispondente periodo del 2008, con un aumento del 19,0%. | volumi venduti
invece passano da 950,6 milioni di metri cubi del 2007 a 1.095,7 del 2008, con un aumento del 15,3%. Da
evidenziare che il superiore aumento della distribuzione rispetto alla vendita & legato al contributo di SAT
Sassuolo per circa 49 milioni di metri cubi, che incide per la sola quota di distribuzione. Si consideri inoltre
che il perimetro di attivita dell’'azienda di Urbino contribuisce sia sulla vendita che sulla distribuzione per

meno di 30 milioni di metri cubi.
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Gli effetti sopra citati portano ai risultati economici sinteticamente esposti di seguito:

Clolie Deehisin c 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var. %

(mIn/€)

Ricavi 365,5 423,6 +58,1 +15,9%
Costi operativi (315,4) -86,3% (361,6) -85,4% +46,2 +14,7%
Costi del personale (11,5) -3,1% (14,3) -3,4% +2,8 +24,5%
Costi capitalizzati 6,3 1,7% 10,3 2,4% +4,0 +63,4%
Margine operativo lordo 44,9 12,3% 58,1 13,7% +13,2 +29,4%

| ricavi dell’Area Gas sono aumentati del 15,9%, passando dai 365,5 milioni di euro del 2007 ai 423,6 milioni
di euro del 2008, in relazione ai maggiori volumi distribuiti e venduti, che influiscono in senso opposto sui

costi operativi.

| maggiori costi capitalizzati ed il maggior costo del personale sono legati all’'aumentato perimetro territoriale

di attivita.

Rispetto all'anno precedente il Gruppo ha registrato un aumento del Margine Operativo Lordo nell’area pari
a 13,2 milioni di euro, passando da 44,9 a 58,1 milioni di euro, con un aumento della marginalita percentuale

che passa dal 12,3% del 2007 al 13,7% del 2008.
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2.03.02 Analisi delle attivita relative all’Area Energia Elettrica

L’Area Energia Elettrica, prima con lintegrazione di Meta, poi con l'acquisizione della rete ex-Enel della
provincia di Modena, quindi con I'aumento delle attivita di vendita a clienti finali e di trading, contribuisce per
circa un terzo al giro d'affari complessivo del Gruppo e mostra un continuo miglioramento dell'impatto sulla

N marginalita complessiva.

Anche il primo trimestre del 2008 conferma
guanto sopra riportato, registrando una crecita di
+2,8 milioni di euro del Margine Operativo Lordo,
che passa da 8,6 milioni di euro del 2007 a 11,4

milioni di euro del 2008.

Contestualmente si registra anche 'aumento del peso percentuale sul totale del Gruppo, che passa da 6,4%

del 2007 a 7,4% del 2008, come evidenziato nella tabella sottostante:

(mIn/€) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 8,6 11,4 +2.,8 +32,1%
Margine operativo lordo gruppo 134,5 154,3 +19,8 +14,7%
Peso percentuale 6,4% 7,4% +1,0 p.p.

Di seguito si propone I'analisi dei risultati dell'area energia elettrica:

Cloliy EEelnen T 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var.%

(mIn/€)

Ricavi 152,9 323,7 +170,8 +111,7%
Costi operativi (143,2) -93,7% (313,1) -96,7% +169,9 +118,6%
Costi del personale (4,8) -3,1% 4,7) -1,5% -0,1 -2,0%
Costi capitalizzati 3,8 2,5% 5,5 1,7% +1,7 +45,7%
Margine operativo lordo 8,6 5,6% 11,4 3,5% +2,8 +32,1%

| ricavi piu che raddoppiano, passando dai 152,9 milioni di euro del primo trimestre del 2007 ai 323,7 del
2008, con un aumento del 111,7%, per effetto dei maggiori volumi intermediati legati principalmente
all'attivita di trading.
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Nel corso del 2007 sono stati avviati gli impianti di produzione elettrica di Teverola e Sparanise di cui il
Gruppo vanta una partecipazione: cid0 ha permesso di beneficiare di un maggior approvvigionamento di
materia prima ad un prezzo competitivo, incrementando le capacita commerciali del Gruppo.

L’incremento di attivita spiega il proporzionale aumento dei costi operativi dovuto all'acquisto di materia
prima, mentre la marginalita percentuale passa dal 5,6% del primo trimestre 2007 al 3,5% del 2008 in

relazione ai maggiori volumi intermediati.

Il Costo del lavoro é stabile rispetto al primo trimestre del 2007, mentre i costi capitalizzati aumentano per
effetto dei maggiori investimenti sulle reti del Gruppo.

La tabella seguente riporta in dettaglio 'andamento dei ricavi per tipologia:

(milioni di euro) 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var. %
Ricavi da vendita 86,0 56,3% 124.,4 38,4% +38,4 +44,6%
Ricavi da distribuzione 12,5 8,2% 11,4 3,5% -1,1 -9,1%
Trading / altro 54,3 35,5% 188,0 58,1% +133,7 +246,1%
Totale ricavi 152,9 100,0% 323,7 100,0% +170,8 +111,7%

| ricavi di vendita aumentano del +44,6% per effetto di maggiori volumi derivanti dal potenziamento
dell'azione commerciale e dallaumento del prezzo medio dell’energia sul mercato. | minori ricavi da
distribuzione sono legati all'applicazione delle nuove tariffe emanate dal’AEEG a fine 2007. Il forte aumento

dei ricavi da trading sul mercato elettrico € in linea con le attivita sviluppate nel corso del 2007.

| dati quantitativi dell'area, che non ricomprendono le attivita di trading, evidenziano I'andamento dei volumi

legato alle politiche di gestione sopra descritte:

Dati quantitativi 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Volumivenduti (Gw/h) 1.029,0 1.240,3 +211,3 +20,5%
Volumi distribuiti (Gw/h) 563,4 572,0 +8,6 +1,5%

Va ricordato che il 1° luglio 2007 il mercato della vendita dellEnergia Elettrica & stato completamente
liberalizzato come gia avvenuto per quello del Gas: l'effetto di tale apertura non ha prodotto effetti

significativi sui risultati del primo trimestre del 2008.

Al 31 marzo 2008 il Margine Operativo Lordo registra un incremento rispetto al primo trimestre del 2007,

passando da 8,6 a 11,4 milioni di euro, con un aumento percentuale del 32,1%.
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2.03.03 Analisi delle attivita relative all’Area Ciclo Idrico Integrato

Il Gruppo attualmente opera nella gestione del Ciclo Idrico Integrato in oltre 180 comuni con oltre 2,5 milioni
di abitanti, con una copertura praticamente completa del territorio di riferimento.

Hera e attiva in sette ATO coincidenti con le Province di Ravenna, Ferrara, Forli-Cesena, Rimini, Modena,
Bologna e Pesaro-Urbino.

Con tutte le citate Agenzie sono state attivate le convenzioni che regolano il Servizio Idrico Integrato e che
garantiscono al Gruppo, oltre al prolungamento delle concessioni in media fino al 2022, la garanzia di

giungere nei prossimi anni alla prevista remunerazione del capitale investito.

Nei primi tre mesi del 2008 'area del Ciclo Idrico Integrato evidenzia un miglioramento dei propri risultati

rispetto all’analogo periodo dell’anno precedente:

(mIn/€) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var.%
Margine operativo lordo area 27,4 29,4 +2,0 +7,4%
Margine operativo lordo gruppo 134,5 154,3 +19,8 +14,7%
Peso percentuale 20,4% 19,1% -1,3 p.p.

| risultati mostrano un andamento in linea con le attese, con un aumento del volume d'affari legato
principalmente all'estensione del perimetro di attivita all'area di Sassuolo e Urbino, nonché all’'adozione dello
schema tariffario approvato dalle Agenzie d’Ambito costruito secondo la logica di copertura del capitale

investito.

In seguito si propone un’analisi dei risultati della gestione realizzati nell’area:

Sl EEEuelmies 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var.%

(mIn/€)

Ricavi 94,7 104,3 +9,6 +10,1%
Costi operativi (76,0) -80,2% (84,8) -81,3% +8,8 +11,6%
Costi del personale (21,7) -22,9% (25,0) -23,9% +3,3 +15,0%
Costi capitalizzati 30,4 32,1% 34,9 33,5% +4.,5 +14,7%
Margine operativo lordo 27,4 29,0% 29,4 28,2% +2,0 +7,4%

| ricavi, pari a 104,3 milioni di euro, sono in crescita del 10,1% rispetto al primo trimestre del 2007, in
relazione a (i) aumento del perimetro per circa 6 milioni (i) in senso negativo una riduzione dei lavori
effettuati per circa 4 milionii di euro (iii) aumento dei ricavi da tariffa in relazione ai servizi effettuati per la
restante parte.
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Va segnalato che nel primo trimestre dell'anno precedente il Gruppo aveva sostenuto un minor costo per

'acquisto di acqua da societa terze a causa dellandamento climatico particolarmente siccitoso, con

o

un’effetto sul risultato di oltre 2

milioni di euro.

Tenendo conto di questo fattore,
'aumento dei costi operativi € pari a
8,8 milioni di euro, dovuto
principalmente all’'estensione del
perimetro, all'aumento degli
investimenti e, in senso opposto,

alla riduzione dei lavori.

| maggiori costi capitalizzati per 4,5 milioni di euro sono connessi all’'aumento degli investimenti dettagliato

nel paragrafo specifico, che nell’organizzazione del Gruppo vengono realizzati interamente dalle Societa

Operative Territoriali.

La tabella seguente riproduce i principali indicatori quantitativi dell’area, che risultano in crescita rispetto

all'esercizio precedente per effetto delle nuove integrazioni:

Dati quantitativi 31-mar-07

31-mar-08 Var. Ass. Var.%

Volumivenduti (milioni di mcubi)

Acquedotto 56,3
Fognatura 47,9
Depurazione 49,8

58,4 +2,1 +3,8%
50,8 +2,9 +5,9%
50,9 +1,1 +2,1%

Il Margine Operativo Lordo al termine del primo trimestre del 2008 aumenta di 2,0 milioni di euro, passando

dai 27,4 del 2007 ai 29,4 milioni di euro dell’'anno in corso (+7,4%). L'incremento & da considerare molto

positivo, alla luce dei benefici citati di cui godeva I'esercizio 2007.
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2.03.04 Analisi delle attivita relative all’Area Ambiente

L’Area Ambiente, confermando i risultati delle precedenti chiusure, si presenta con marginalita in crescita

rispetto ai primi tre mesi del 2007, come evidenziato nella tabella seguente:

(mIn/€) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 41,8 44,4 +2,6 +6,1%
Margine operativo lordo gruppo 134,5 154,3 +19,8 +14,7%
Peso percentuale 31,1% 28,8% -2,3 p.p.

Ricordiamo che il Gruppo Hera & da tempo la piu rilevante realta integrata del settore a livello europeo con

una dotazione di oltre 70 impianti di trattamento e smaltimento di rifiuti urbani e speciali.

Per quanto riguarda i Servizi di Igiene Urbana sul territorio, spazzamento, raccolta e smaltimento di rifiuti
urbani, come nel Ciclo Idrico, anche su questo settore il Gruppo opera nell’ambito dei 7 ATO delle Province
di Ravenna, Forli-Cesena, Rimini, Bologna, Ferrara, Modena e Pesaro-Urhino. Anche per questo settore si

e conclusa la definizione delle convenzioni secondo il disposto normativo vigente.

Di seguito si propone un’analisi dei risultati della gestione realizzati nell’area d’attivita Ambiente:

Clonie BEeeh ¢ 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var.%

(mIn/€)

Ricavi 137,0 148,7 +11,7 +8,5%
Costi operativi (64,2) -46,9% (72,0) -48,4% +7,8 +12,2%
Costi del personale (32,5) -23,7% (35,7) -24,0% +3,2 +9,8%
Costi capitalizzati 1,5 1,1% 3,4 2,3% +1,9 +122,4%
Margine operativo lordo 41,8 30,5% 44,4 29,8% +2,6 +6,1%

| ricavi alla fine del primo trimestre del 2008 mostrano un incremento del 8,5%, passando dai 137,0 milioni di
euro del 2007 ai 148,7 dell'analogo periodo di quest'anno. L’aumento delle vendite & legato ai maggiori ricavi
di igiene urbana per gli adeguamenti tariffari ottenuti ed i maggiori volumi smaltiti, oltre che alle integrazioni
del perimetro.

La raccolta differenziata, al netto dei volumi provenienti dall'attivita di spazzamento (come previsto da
progetto DPCM sulla Raccolta differenziata del 5/6/1997), in termini di incidenza percentuale sul totale dei
volumi raccolti € aumentata di circa cinque punti percentuali, passando dal 35,8% del primo trimestre 2007
al 40,4% del primo trimestre 2008.
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Come si puo rilevare dalla tabella seguente la quantita di rifiuti smaltiti € aumentata del 6,6%:

Dati Quantitativi (migliaia di tonnellate) 31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var. %
Rifiuti urbani 381,5 35,7% 396,9 34,9% +15,4 +4,0%
Rifiuti da mercato 361,6 33,9% 335,3 29,5% -26,3 -7,3%
Rifiuti speciali da sottoprodotti impianti 222,0 20,8% 290,2 25,5% +68,2 +30,7%
Clienti diretti societa controllate 103,0 9,6% 115,7 10,2% +12,7 +12,3%
Rifiuti trattati per tipologia 1.068,1 100,0% 1.138,1 100,0% +70,0 +6,6%
Discariche 363,1 34,0% 352,2 30,9% -10,9 -3,0%
Termovalorizzatori 138,5 13,0% 142,0 12,5% +3,5 +2,5%
Impianti di selezione 65,8 6,2% 87,9 7,7% +22,1 +33,5%
Impianti di compostaggio 86,9 8,1% 68,4 6,0% -18,5 -21,3%
Imp. di inertizzazione e chimico-fisici 2191 20,5% 252,4 22,2% +33,3 +15,2%
Altro 194,7 18,2% 235,1 20,7% +40,6 +20,8%
Rifiuti trattati per impianto 1.068,1 100,0% 1.138,1 100,0% +70,0 +6,6%

Dall'analisi dei dati quantitativi sopra esposti si rileva un minor utilizzo delle discariche e degli impianti di

compostaggio, a favore di un

aumento dell'utilizzo di
impianti  di  selezione e
inertizzazione, nonché in
misura minore dei
termovalorizzatori.

I Margine Operativo Lordo
dell'area Ambiente & passato
dai 41,8 milioni di euro dei
primi tre mesi del 2007 ai 44,4
del corrispondente periodo del
2008, con un incremento del

6,1%.

Si ricorda che sul Margine Operativo Lordo ha inciso in senso negativo la cessazione dei contributi CIP/6

sull’energia elettrica prodotta dall'impianto di Rimini e di Ecologia Ambiente di Ravenna per quasi 3 milioni di

euro.
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2.03.05 Analisi delle attivita relative agli altri servizi

L’Area Altri Servizi, che include, in particolare, i servizi di llluminazione Pubblica, di Teleriscaldamento,
Gestione Calore e Microgenerazione, presenta un risultato in calo rispetto al primo trimestre del 2007 per

effetto della dismissione di alcuni servizi no-core, parzialmente compensata da un recupero sulle altre

attivita.

(mlIn/€) 31-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 11,7 11,0 -0,7 -6,0%
Margine operativo lordo gruppo 134,5 154,3 +19,8 +14,7%
Peso percentuale 8, 7% 7,1% -1,7 p.p.

Di seguito si propone un’analisi dei risultati della gestione realizzati nell'area Altri Servizi:

Conto economico

31-mar-07 Inc.% 31-mar-08 Inc% Var. Ass. Var. %
(mIn/€)
Ricavi 47,7 55,4 +7,7 +16,1%
Costi operativi (35,0) -73,2% (43,8) -78,9% +8,8 +25,1%
Costi del personale (6,1) -12,8% (5,8) -10,5% -0,3 -4,7%
Costi capitalizzati 5,0 10,5% 5,2 9,3% +0,2 +4,3%
Margine operativo lordo 11,7 24,6% 11,0 19,9% -0,7 -6,0%

| ricavi sono in aumento rispetto all'anno precedente principalmente in relazione al maggior volume d’affari
della gestione calore, del teleriscaldamento e dell'illuminazione pubblica, che compensano la riduzione dei

ricavi relativi ai servizi minori dismessi nel corso del 2007.

A livello di Margine Operativo Lordo I'effetto negativo delle dismissioni & solo parzialmente compensato dal

miglior risultato degli altri servizi, in particolare del teleriscaldamento e della microgenerazione.

La tabella seguente riporta i principali indicatori dell'area altri servizi:

Dati quantitativi 31l-mar-07 31-mar-08 Var. Ass. Var. %

Teleriscaldamento

Volumi calore distribuiti (Gwht) 170,0 205,8 +35,8 +21,0%
Illuminazione pubblica

Puntiluce (migliaia) 305,7 319,1 +13,4 +4,4%
Comuni serviti 58 60 +2 +3,4%
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L’indebitamento finanziario netto & dettagliato, in quanto a composizione e movimenti, nel seguente

prospetto:
(mIn/€) 31-mar-08 Inc.%  31-dic-07 Inc% Var.ass. Var.%
a Disponibilita liquide 131,9 211,0
b Altri crediti finanziari correnti 7,1 10,0
Debiti bancari correnti -117,0 -149,6
Parte corrente dell'indebitamento bancario -75,8 -86,1
Altri debiti finanziari correnti -14,8 -7,6
Attivita/passivita finanziarie correnti da strumenti derivati 10,0 -0,2
Debiti per locazioni finanziarie scadenti entro l'esercizio 56 56
successivo ' '
c Indebitamento finanziario corrente -203,2 -249,1
d=atb+c Indebitamento finanziario corrente netto -64,2 4,3% -28,1 2,0% +36,1 -56,2%
e Crediti finanziari non correnti 6,6 6,6
Attivita/passivita finanziarie non correnti da strumenti
f A 1,0 7,8
derivati
Debiti bancari non correnti -490,5 -475,9
Obbligazioni emesse -798,8 -798,2
Altri debiti finanziari non correnti -124,3 -122,4
Debiti per locazioni finanziarie scadenti oltre I'esercizio 156 139
successivo
g Indebitamento finanziario non corrente -1.429,2 -1.410,4
h=e+f+g Indebitamento finanziario non corrente netto -1.421,6 95, 7% -1.396,0 98,0% +256 -1,8%
i=d+h  Indebitamento finanziario netto -1.485,8 100,0% -1.424,1 100,0% +61,7 -4,2%

La posizione finanziaria netta passa da 1.424,1 milioni di euro del 31 dicembre 2007 a 1.485,1 milioni di euro

del 31 marzo 2008. L'incremento & dovuto alla ricorrente stagionalita ed all'incremento del giro d’affari.

Si conferma un indebitamento costituito prevalentemente da debiti a medio/lungo termine che coprono oltre

il 95% del totale dell'indebitamento, equilibrando puntualmente la struttura patrimoniale del Gruppo

caratterizzata da un elevato livello di immobilizzazioni.

Hera SpA mantiene i Rating sul lungo termine di Moody's "Al stabile" e di Standard & Poor's “A stabile”.
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2.5 Risorse Umane

Al 31 marzo 2008 i dipendenti del Gruppo Hera sono 6.564 (aziende consolidate) con la seguente
ripartizione per qualifica: Dirigenti (122), Quadri (301), Impiegati (2.936), Operai (3.205).Tale assetto € stato

determinato dai seguenti movimenti: assunzioni (121), uscite (69), variazioni di perimetro (+398).

31-dic-07 31-mar-08 Variaz.
Dirigenti 109 122 13
Quadri 286 301 15
Impiegati 2700 2936 236
Operai 3019 3205 186
Totale 6.114 6.564 450

In dettaglio i movimenti effettivi sono i seguenti:
31-mar-08

Organico in forza fine esercizio 2007 6.114
Entrate 123
Uscite -69
Flussi Netti 54
Variazioni di Perimetro * 396
Organico in forza a fine periodo 6.564

Gli ingressi del periodo sono principalmente dovute a:
e consolidamento di contratti da tempo determinato a tempo indeterminato
e inserimento di profili professionali non presenti all’interno del Gruppo
e variazioni di perimetro societarie in entrata (cfr. dettaglio)

* Variazioni di perimetro: 209 Sat 187 Megas
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