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0 Introduzione

Mission

“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 dell'impresa 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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0 Introduzione

Premessa

Nel primo trimestre 2011 il Gruppo Hera mette a segno una crescita positiva in tutti i risultati fino all’utile netto
nonostante il quadro macro-economico del Paese permanga influenzato da una lenta ripresa dalla grave crisi
economica internazionale. | risultati raggiunti nel trimestre sono maggiormente apprezzabili considerando che il

margine operativo lordo ha segnato il maggiore incremento (+39 milioni di euro) realizzato dalla costituzione nel 2002.

Il contributo dei nuovi impianti e stato peraltro espressione di solo parte delle potenzialita, dato che I'impianto di
termovalorizzazione di Rimini ha avviato la produzione elettrica soltanto nel mese di Febbraio; inoltre, il nuovo
impianto di cogenerazione da 80 MW di Imola ha funzionato prevalentemente con la produzione di calore e ha
scontato un andamento climatico sfavorevole dell'inverno, mentre nella generazione di energia elettrica ha operato

con bassi livelli di produzione in conseguenza ai non remunerativi livelli dei prezzi di mercato dell’energia.

La strategia di espansione sui mercati liberalizzati, che ha potuto contare su una solida struttura commerciale,
un’efficace attivita di cross selling e un’efficiente struttura di assistenza alla clientela, ha continuato anche nel primo
trimestre a sostenere la crescita delle vendite nel settore energia elettrica, che ha aumentato la base clienti di oltre
50 mila unita. E’ stato inoltre registrato sia un incremento nella clientela nel servizio gas che un incremento dei volumi

di rifiuti industriali superiore alle dinamiche di crescita del settore in Italia.

Anche le attivita gestite in concessione nella distribuzione di energia, raccolta rifiuti urbani e servizio idrico
integrato hanno contribuito alla crescita dei risultati realizzati nel primo trimestre prevalentemente grazie agli
adeguamenti in coerenza con i ritorni garantiti dalle leggi nazionali e dai nuovi sistemi tariffari. In particolare nella
distribuzione del gas le autorita nazionali hanno concluso alcune procedure di verifica nel corso del 2009 ed hanno
fissato i livelli tariffari definitivi per il corrente esercizio sulla base di una rivalutazione degli asset dovuta al passaggio a
un sistema di valutazione puntuale del capitale investito al posto di quello “parametrico”, ampiamente utilizzato in

passato.

Alla crescita dei risultati ha contribuito anche la strategia di sviluppo per linee esterne, seppur in misura contenuta
rispetto al contributo della crescita organica, ottenuta con I'espansione dei mercati e I'azione di efficientamento delle

attivita.

| risultati operativi nel trimestre hanno segnato un progresso rispetto al medesimo periodo dell’anno precedente
grazie al contributo di tutte le aree strategiche del Gruppo (Ambiente, Energia e Reti), e con il contributo di tutti i
fattori di crescita sia interni che esterni. Tali sviluppi hanno sostenuto la crescita anche dell’utile netto consolidato di

Gruppo, che ha segnato un progresso di oltre il 40%.

Nel primo trimestre la situazione finanziaria ha beneficiato della generazione di cassa delle attivita. Tale generazione
di cassa ha finanziato sia gli investimenti del periodo, sostanzialmente in linea con il trimestre dell’anno precedente,
sia I'aumento stagionale del capitale circolante netto (connesso alla fatturazione del gas venduto dei mesi invernali). Il
primo trimestre rappresenta pertanto un rafforzamento della gia solida struttura finanziaria e di entrata a regime degli
investimenti che permetteranno di incrementare i ritorni sul capitale investito con una conseguente maggiore
soddisfazione degli investitori ai quali, a seguito delle delibere dell’Assemblea degli azionisti del 29 Aprile, sara

distribuito un dividendo pari a 9 centesimi di euro per azione.
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Approccio strategico

La strategia di Hera & focalizzata sulla creazione di valore attraverso un approccio multi-stakeholder e mira a
perseguire la crescita lungo tutte le direttrici di sviluppo interne ed esterne per beneficiare sia delle economie di scala,

che del potenziale sinergico derivante dalla fusione con societa multi-utility operanti nei settori di riferimento.

Hera persegue strategie di efficientamento che fanno leva su un modello organizzativo innovativo, basato

sull’accentramento di alcune funzioni generali e sul mantenimento di un forte radicamento sui territori serviti.

Lo sviluppo dei mercati in libera concorrenza ¢ da sempre una strategia chiave del Gruppo ed ha manifestato
significativi risultati anche nel primo trimestre 2011 nonostante la crisi economica. Particolare attenzione & posta sulle
politiche di cross selling dei servizi alla base clienti. Lo sviluppo delle quote di mercato nei mercati liberi dell’energia e
del trattamento dei rifiuti speciali & supportato dalla strategia di sviluppo della capacita impiantistica giunta alla sua
fase finale di esecuzione; alla fine dell’esercizio 2010 sono stati ultimati tutti i nuovi impianti previsti dal programma
pluriennale di espansione. Nelle attivita regolamentate & perseguito I'obiettivo di potenziare il presidio sul territorio
con il rafforzamento nella proprieta degli asset e con la partecipazione alle gare nei territori di riferimento e in aree

limitrofe.

Hera persegue anche opportunita di sviluppo per linee esterne, sia attraverso aggregazioni di aziende multi-business in
territori contigui, che attraverso societa integrate a monte nella filiera delle attivita liberalizzate. La linea di sviluppo
multi-business si concentra su aziende operanti in aree contigue al territorio di riferimento, che permettono di
sviluppare maggiori economie di scala atte ad alimentare i processi di efficientamento della gestione. Questi i criteri
che hanno portato Hera ad acquisire il 25% del capitale di Aimag. Le operazioni mono-business sono perseguite con
I'obiettivo strategico di rafforzare sia le attivita di trattamento dei rifiuti, cogliendo le particolari condizioni favorevoli
del mercato, sia le attivita energetiche, per seguire lo sviluppo delle vendite con una politica bilanciata di integrazione
a monte nella generazione elettrica. In questa logica rientrano le operazioni effettuate nel pili recente passato come la
costituzione di una Joint Venture con un partner industriale che ha permesso la costruzione di un impianto termo-
elettrico a biomasse, ad oggi pienamente funzionante e incluso pro-quota nei risultati trimestrali. Inoltre, nel mese di
Aprile, & stato siglato I'acquisto di una societa commerciale nella regione Marche che serve circa 34 mila clienti e che

contribuira ai risultati del Gruppo a partire dal secondo trimestre di quest’anno.

Hera formalizza i propri obiettivi strategici all'interno di un piano industriale aggiornato annualmente; I'ultimo
aggiornamento e costituito dal piano industriale 2010-2014, presentato a Ottobre 2010, che propone la continuazione
delle strategie descritte e, poggiando sulle solide basi raggiunte, prevede di incrementare i risultati economico-
finanziari sinora conseguiti. Le attese poggiano sui processi di efficientamento gia implementati, sugli impianti avviati
e sulla prosecuzione delle strategie di espansione nei mercati liberalizzati. La generazione di cassa di queste iniziative
di crescita “organica” permettera di sostenere un’ulteriore sviluppo degli impianti, di migliorare la solidita finanziaria e

di mantenere una politica di dividendi crescente in arco piano.

Le strategie di espansione per linee esterne rimangono una priorita secondo le usuali logiche di allargamento nel
settore “multi-business” nei territori limitrofi e con iniziative “mono-business” per le attivita a libero mercato a livello
nazionale. A sostegno di queste direttrici di sviluppo, nel 2010 Hera ha aumentato la flessibilita finanziaria del Gruppo
attraverso il collocamento di un bond convertibile del valore di 140 milioni di euro e con la cessione del 25% del

capitale sociale di Herambiente ad un partner finanziario che ha permesso di incassare 125 milioni di euro.
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Settori di attivita

Hera mantiene uno sviluppo equilibrato tra attivita regolate (servizio idrico integrato, raccolta e smaltimento di rifiuti
urbani, distribuzione di gas metano e di energia elettrica, teleriscaldamento) e liberalizzate (vendita di gas metano ed
energia elettrica, smaltimento di rifiuti speciali e pubblica illuminazione) in termini di contributo al margine operativo

lordo.

L'efficacia e il basso profilo di rischio, associato a questo approccio multi-business bilanciato, sono stati
particolarmente evidenti osservando la continua ed ininterrotta crescita negli anni del margine operativo lordo

consolidato anche in un anno difficile come il 2010.

Hera é il principale operatore nazionale nel settore ambiente per quantita di rifiuti raccolti e trattati: le attivita di
raccolta di rifiuti urbani sono regolate sulla base di una concessione in scadenza al 2012, mentre lo smaltimento di
rifiuti € un business a libero mercato. Le tariffe 2008-2012 sono state in larga misura gia concordate con le autorita

locali.

La dotazione impiantistica, potenziata nel corso degli ultimi sette anni, vanta 80 impianti in grado di coprire l'intera

gamma dei possibili trattamenti, di valorizzare i rifiuti e che costituisce un’eccellenza del Gruppo su scala nazionale.

Hera e inoltre tra i principali operatori italiani nel recupero di energia elettrica dai rifiuti e risulta I'unica societa che
negli ultimi anni sia riuscita a costruire ed attivare in Italia cinque nuovi impianti WTE portando la capacita installata
ad oltre 100 megawatt e a circa 1 milione di tonnellate/anno. Herambiente Spa, societa costituita nel luglio 2009, ¢ il
veicolo societario creato per agevolare il presidio del mercato e per sfruttare al meglio il know how esclusivo maturato

nella gestione di tali impianti.

A fronte della carenza infrastrutturale nel settore del trattamento dei rifiuti in Italia che & culminata nell’emergenza
rifiuti prima in Campania e poi in Sicilia, sono stati indetti bandi di gara per la costruzione di nuovi impianti WTE in
alcune regioni italiane. Herambiente e gia attiva nella partecipazione ad alcune di queste gare per conquistare quote

nel mercato in rapido sviluppo.

Il Gruppo Hera é 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 in Emilia Romagna e nel nord delle Marche sulla base di concessioni a lungo termine (in media 2022). Le

tariffe per il periodo 2008-2012 sono gia state concordate con le autorita locali.

L'attivita di efficientamento della gestione di oltre 27.000 chilometri di reti idriche, le economie di scala negli acquisti
e l'adeguamento delle tariffe 2008-2012 alle prescrizioni di legge, sono i principali driver della crescita, uniti al

contributo proveniente dalla crescita per linee esterne.
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Hera ha una quasi completa copertura del territorio di riferimento nel settore del gas, € la maggiore tra le aziende
“locali” e la quarta a livello nazionale in termini di volumi distribuiti. Con oltre 1,1 milioni di clienti, Hera realizza

vendite per piu di 2,8 miliardi di metri cubi di gas annui.

Il Gruppo ha una capacita di trasporto diretto dall’estero di circa 500 milioni di metri cubi di gas attraverso il gasdotto
TAG a cui si aggiungera una capacita di 1 miliardo di metri cubi all’anno attraverso il gasdotto Galsi, di futura

realizzazione tra Italia e Algeria.

Hera persegue fin dalla costituzione una strategia commerciale “dual fuel” che permette di sviluppare a tassi di
crescita sostenuti il mercato elettrico sia attraverso I'attivita di cross selling sulla clientela esistente, che con
I’espansione in nuovi mercati. In questo settore Hera e tra i primi 10 operatori nazionali ed € anche una delle aziende

che presenta i maggiori tassi di crescita.

Lo sviluppo commerciale & stato accompagnato da un contemporaneo sviluppo della disponibilita di energia
attraverso la costituzione di joint ventures per I'acquisizione di quote in impianti a ciclo combinato, lo sviluppo in

proprio di impianti di generazione da fonti rinnovabili o assimilate e I'avvio di impianti di cogenerazione.

Nelle attivita energetiche, Hera si contraddistingue per la prudente e flessibile politica di approvvigionamento delle
commodity. Tale politica si & rivelata particolarmente efficace a seguito della profonda trasformazione dei mercati

italiani dovuta alla crisi economica di questi anni e alla considerevole crescita di disponibilita di fonti.
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Andamento del titolo Hera in Borsa

L'indice FTSE lItalia All Share ha chiuso il primo trimestre del 2011 con una performance di +7,3%, I'indice delle Local
Utilities italiane ha chiuso a +6,0%, mentre il titolo Hera ha registrato una performance di +7,9% da inizio anno,

segnando un prezzo ufficiale di 1,682 euro, a proseguimento di un positivo trend iniziato nel Dicembre 2010.
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Hera possiede un ampio coverage costituito da 13 uffici studi indipendenti di cui la meta internazionali: Axia, Banca
Akros, Banca IMI, Banca Leonardo, Centrobanca, Cheuvreux, Deutsche Bank, Equita, Intermonte, Kepler, Mediobanca,
Merrill Lynch e Unicredit. Il titolo Hera nel 2010 e stato piu volte inserito tra i best picks, ovvero tra le migliori
opportunita di investimento, da parte di diversi uffici studi quali Banca Leonardo, Banca IMI, Deutsche Bank, Kepler e
Unicredit

Il profilo finanziario del Gruppo € valutato dalle due maggiori agenzie di credito specializzate a livello internazionale:
Standard & Poor’'s e Moody’s. Il 22 luglio 2010 Standard & Poor’s ha modificato il rating assegnato ad Hera per il
debito a lungo termine, riducendolo da A2 con I'outlook stabile a BBB+ con out look stabile, mentre Moody’s ha
modificato i credit rating di Hera, attribuendole il rating A3 (da A2) con outlook stabile (da negativo). Tali cambi di
rating non hanno tenuto in considerazione i risultati degli ultimi 4 trimestri e dell’incasso di 125 milioni di euro per la
cessione del 25% delle azioni di Herambiente. Tali eventi hanno infatti comportato un significativo incremento della
posizione finanziaria del Gruppo (Debt/Ebitda 2010 da 3.3x a 3.0x e Debt/Equity sotto 1x).
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A seguito delle successive fusioni per integrazione, il capitale sociale € rappresentato da 1.115.013.754 azioni
ordinarie del valore nominale di un euro ciascuna.

La compagine sociale di Hera rappresenta un “unicum” nel settore italiano con un azionariato diffuso tra oltre 190 soci
pubblici del territorio di riferimento che detengono una quota complessiva pari a 62% (di cui il 51% vincolato in un

patto parasociale), oltre 400 investitori professionali italiani ed esteri e oltre 21.000 azionisti privati.
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26,0%
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Comuni Provincia di Modena

12,8% Patto Fondazioni bancarie

8,3%

Comuni Provincia di Ferrara

0,
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Dal 2006 Hera ha adottato un piano di riacquisto di azioni proprie che prevede un limite massimo di 15 milioni di
azioni per un importo complessivo fino a 60 milioni di euro finalizzato a finanziare un’eventuale opportunita
d’integrazione di societa di piccole dimensioni e a normalizzare eventuali fluttuazioni anomale delle quotazioni
rispetto a quelle dei principali competitors nazionali. L’Assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2011 ha rinnovato il

piano di acquisto di azioni proprie per ulteriori 18 mesi, per un importo massimo complessivo di 60 milioni di euro.

Lo strumento principale di comunicazione & indubbiamente rappresentato dal sito istituzionale del Gruppo
(www.gruppohera.it). Nel 2010 Hera ha ottenuto la seconda posizione nella classifica Webranking 2010 stilata da
Hallvarsson & Halvarsson tra i siti istituzionali delle principali 150 societa quotate italiane e la prima posizione a livello
europeo tra le societa del settore “Energia Elettrica”. Nei primi mesi del 2011, in particolare in occasione della
presentazione alla comunita finanziaria dei risultati annuali 2010, sono stati effettuati oltre 140 incontri con investitori

italiani ed internazionali.
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1.01 Andamento al 31 marzo 2011 del Gruppo

1 Relazione sulla gestione

(milioni di €) 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc.% Variaz.%
Ricavi 1.053,2 1.126,2 +6,9%
Margine Operativo Lordo 185,1 17,6% 224,3 19,9% +21,2%
Margine Operativo 117,6 11,2% 151,3 13,4% +28,6%
Risultato Netto 52,6 5,0% 74,5 6,6% +41,6%
Nel primo trimestre dell’anno 2011, il Gruppo Hera evidenzia risultati economici in crescita rispetto

all’analogo periodo del 2010; tutte le principali aree d’affari hanno registrato un aumento e tutti gli

indicatori economici segnano un trend positivo.

L'ottimo andamento degli indicatori economici, appare ancora piu significativo se si tiene in considerazione

che, rispetto al primo trimestre 2010, alcuni indicatori quantitativi risultano in calo. Si segnalano (i) minori

volumi di gas e di calore venduti e distribuiti, a causa di temperature medie piu elevate rispetto ai primi tre

mesi del 2010, (ii) minori volumi di acqua somministrata e di rifiuti urbani raccolti e smaltiti e (iii) maggiori

volumi venduti e distribuiti di energia elettrica.

Di seguito, si segnalano i principali avvenimenti accaduti nei primi tre mesi del 2011 rispetto all’analogo

periodo dell’anno precedente:

e La societa di vendita Hera Comm é risultata assegnataria della gestione dei clienti in salvaguardia

per la fornitura di energia elettrica per le regioni Lombardia, Toscana, Lazio e Abruzzo, Molise e

Puglia, per il triennio 2011-2013.

e |l Gruppo HERAmbiente, da febbraio 2011, consolida al 50% le attivita della societa Enomondo, che

gestisce un impianto a biomasse da 13 MWe, in societa con Caviro Distillerie Srl.

e Il Gruppo Marche Multiservizi ha consolidato, dal secondo semestre del 2010, la societa

Naturambiente, che gestisce la discarica nel comune di Cagli (PU).

Gruppo Hera — Relazione trimestrale al 31 marzo 2011 — Cda di approvazione 12 maggio 2011



1 Relazione sulla gestione

Come gia emerso dal bilancio al 31 dicembre 2010, lo schema di Conto Economico Consolidato recepisce
I'applicazione dell’interpretazione del principio contabile IFRIC 12 “Accordi per servizi in concessione” che
ha modificato la modalita di contabilizzazione dei fatti aziendali per quelle imprese che operano in settori
regolamentati da specifiche concessioni. A livello contabile, I'effetto dell’applicazione di tale principio,
invariante sui risultati, € la rappresentazione a conto economico dei lavori di investimento eseguiti sui beni
in concessione, limitatamente ai servizi a rete. Si evidenziano pertanto maggiori altri ricavi operativi per
26,7 milioni di euro per il primo trimestre 2011 e per 26,4 milioni di euro per il 2010, minori costi
capitalizzati per 8,3 milioni di euro nel 2011 e 7,5 milioni di euro nel 2010 e maggiori costi operativi per

servizi, materiali e altre spese operative per 18,3 milioni di euro nel 2011 e 18,9 milioni di euro nel 2010.
Inoltre, i conti del primo trimestre 2010 sono stati riclassificati per meglio rappresentare la realizzazione di
impianti e altre opere tra societa operanti all'interno del Gruppo; in particolare sono stati incrementati, di
pari importo, i costi per servizi ed i costi capitalizzati.

Nella tabella seguente vengono riportati i risultati economici per il primo trimestre 2010 e 2011:

Conto economico

31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %

(min/€)
Ricavi 1.053,2 1.126,2 +73,0 +6,9%
Var. rim. prod. finiti e lav. in corso 3,7 0,4% 0,6 0,1% -3,1 -83,9%
Altri ricavi operativi 41,7 4,0% 41,6 3,7% -0,1 -0,2%
Materie prime e materiali (643,9) -61,1% (656,0) -58,2% +12,1 +1,9%
Costi per servizi (192,6) -18,3% (198,4) -17,6% +5,8 +3,0%
Altre spese operative (9,2) -0,9% (7,5) -0,7% -1,7 -18,5%
osti del personale , -8,7% . -8,3% +1, +2,1%
Costi del I (92,1) 8,7% (94,0) 8,3% 1,9 2,1%
Costi capitalizzati 24,3 2,3% 11,7 1,0% -12,6 -51,9%
Margine operativo lordo 185,1 17,6% 2243 19,9% +39,2 +21,2%
Amm.ti e Acc.ti (67,4) -6,4% (73,0) -6,5% +5,6 +8,3%
Utile operativo 117,6 11,2% 151,3 13,4% +33,7 +28,6%
Gestione Finanziaria (26,0) -2,5% (28,2) -2,5% +2,2 +8,4%
Utile prima delle imposte 91,6 8,7% 123,1 10,9% +31,5 +34,4%
Imposte (39,0 -3,7% (48,6) -4,3% +9,6 +24,6%
Utile netto dell'esercizio 52,6 5,0% 74,5 6,6% +21,9 +41,6%

| dati del 2010 sono stati riclassificati per I'applicazione dei principi IFRIC 12
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Il margine operativo lordo passa da 185,1 milioni di euro del 2010 ai 224,3 del 2011, +21,2%, I'utile
operativo passa da 117,6 a 151,3 milioni di euro, +28,6%, il risultato ante-imposte aumenta del 34,4%,
passando da 91,6 a 123,1 milioni di euro, il risultato netto passa da 52,6 milioni di euro del 2010 a 74,5 dei
primi tre mesi del 2011, +41,6%.

| Ricavi, al 31 marzo 2011, aumentano di 73,0 milioni di euro, +6,9%, passando da 1053,2 milioni di euro del
31 marzo 2010 a 1126,2 milioni di euro. Le principali ragioni sono: (i) i maggiori volumi di energia elettrica
venduti (+36,5%) e distribuiti, (ii) i maggiori ricavi di distribuzione e vendita Gas e (iii) i maggiori ricavi
dell’area ambiente, in particolare per maggiori volumi commercializzati e maggiore produzione di energia

elettrica.

Gli altri ricavi operativi, pari a 41,6 milioni di euro, sono allineati all’analogo periodo dell’anno precedente;
in diminuzione sono, invece, le variazioni di rimanenze, dovute soprattutto alle riclassifiche legate alla

realizzazione di impianti ed opere all’interno del Gruppo.

L'aumento dei Costi delle materie prime e materiali, pari a 12,1 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente, risente dei maggiori volumi venduti di energia elettrica e degli aumenti del prezzo della

materia prima gas, ma in maniera meno che proporzionale rispetto ai ricavi.

Gli altri costi operativi (Costi per servizi in aumento di 5,8 milioni di euro e Altre spese operative in

diminuzione di 1,7 milioni di euro), crescono complessivamente di 4,1 milioni di euro (+2,0%).

L'aumento del Costo del personale, che passa da 92,1 milioni di euro del primo trimestre 2010 a 94,0

milioni di euro del 2011 (+2,1%), & da collegare principalmente all’evoluzione delle dinamiche contrattuali.

La diminuzione dei Costi capitalizzati, che passano da 24,3 a 11,7 milioni di euro, & legato principalmente a
minori lavori sugli impianti e opere tra le societa del Gruppo, in particolare sugli impianti di

termovalorizzazione.

Il Margine operativo lordo consolidato di Gruppo del primo trimestre 2011 si mostra in crescita, passando
da 185,1 milioni del 31 marzo 2010 a 224,3 milioni di euro (+21,2%), grazie al risultato di tutte le principali
aree d’affari del Gruppo. Si evidenzia, in particolare, il buon andamento delle aree energetiche, che
beneficiano di migliori marginalita ottenute grazie ad efficaci politiche di approvvigionamento e di un
importante sviluppo commerciale, e dell’area ambiente, grazie alla maggior dotazione impiantistica di

HERAmbiente e alla conseguente maggior produzione di energia elettrica.
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Gli Ammortamenti e Accantonamenti aumentano dell’8,3%, passando dai 67,4 milioni di euro dei primi tre
mesi del 2010, ai 73,0 dell’analogo periodo dell’esercizio 2011. L'incremento € dovuto principalmente a (i)
maggiori accantonamenti effettuati al fondo svalutazione crediti e al fondo rischi, (ii) all’entrata in funzione
dei nuovi impianti che compensano |'effetto della riduzione delle aliquote di ammortamento; per maggiori

approfondimenti sulla dinamica degli ammortamenti, si rimanda alle note esplicative al bilancio 2010.

| primi tre mesi del 2011 evidenziano dunque un Utile Operativo di 151,3 milioni di euro, in aumento del

28,6% rispetto al primo trimestre 2010.

Il risultato della Gestione Finanziaria al 31 marzo 2011 si attesta a 28,2 milioni di euro rispetto ai 26,0
milioni di euro del 31 marzo 2010. L'aumento e principalmente dovuto ad un minore beneficio di utili da
societa collegate, che nel primo trimestre 2010 era stato particolarmente positivo grazie ai risultati della

collegata Set SpA.

Alla luce di quanto sopra descritto, il Risultato Ante-Imposte passa da 91,6 milioni di euro del primo
trimestre 2010 ai 123,1 milioni di euro del primo trimestre 2011, con un aumento del 34,4%, pari a 31,5
milioni di euro.

Le imposte passano da 39,0 a 48,6 milioni di euro. Il tax rate finale risulta pari al 39,5%.

Il Risultato Netto al 31 Marzo 2011 si attesta dunque a 74,5 milioni di euro, in aumento del 41,6% rispetto

ai 52,6 milioni di euro dell’analogo periodo dell’esercizio 2010.

Gruppo Hera — Relazione trimestrale al 31 marzo 2011 — Cda di approvazione 12 maggio 2011 4



1 Relazione sulla gestione

1.02 Investimenti

Gli investimenti materiali e immateriali del Gruppo ammontano a 59,8 milioni di euro rispetto ai 77,0

milioni di euro del corrispondente periodo dell’esercizio precedente.

Nella tabella seguente vengono elencati, nel periodo di riferimento, gli investimenti al lordo delle

dismissioni suddivisi per settore di attivita:

Totale Investimenti

(min €) 31-mar-10  31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Area gas 10,6 10,0 -0,6 -5,7%
Area energia elettrica 9,8 8,0 -1,8 -18,4%
Area ciclo idrico integrato 19,2 18,4 -0,8 -4,2%
Area ambiente 25,3 13,6 -11,7 -46,2%
Area altri servizi 1,6 3,1 +1,5 +93,8%
Struttura centrale 9,5 6,7 -2,8 -29,5%
Totale Investimenti Operativi 75,9 59,8 -16,1 -21,2%
Totale investimenti finanziari 1,0 0,0 -1,0 -100,0%
Totale 77,0 59,8 -17,2 -22,3%

N.B. Gli investimenti del 2010 sono stati riclassificati per meglio rappresentare la realizzazione di impianti e altre opere tra societa

operanti all'interno del Gruppo

Gli investimenti del servizio Gas risultano complessivamente in linea, rispetto allo stesso periodo
dell’esercizio precedente. Gli interventi del servizio GAS sul territorio di riferimento si riferiscono ad
estensioni di rete, a bonifiche e a potenziamenti di reti e impianti di distribuzione. Si evidenziano minori
investimenti nel Teleriscaldamento per il completamento dei nuovi impianti; nel servizio sono comprese le
opere di estensione nelle aree di Bologna (0,4 milioni di euro), Imola (1,4 milioni di euro), Forli Cesena (1,1
milioni di euro) e Ferrara (0,3 milioni di euro), mentre gli investimenti della Gestione Calore sono volti ad

interventi strutturali su impianti termici gestiti dalle societa del Gruppo.

(C:ISn €) 31-mar-10  31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Rete Hera SpA 4,7 6,1 +1,4 +29,8%
Reti Marche/Sardegna 0,3 0,4 +0,1 +33,3%
TLR/Gestione Calore 5,5 3,5 -2,0 -36,4%
Altro 0,1 0,1 +0,0 +0,0%
Totale Gas 10,6 10,0 -0,6 -5,7%
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Gli investimenti del servizio Energia Elettrica, volti prevalentemente all’estensione del servizio e alla
manutenzione straordinaria di impianti e reti di distribuzione nel territorio di Modena e Imola ed ai servizi
di supporto delle reti. Verso il completamento invece I'impegno per la sostituzione massiva degli attuali
misuratori con contatori elettronici, al fine di rispettare i piani di sostituzione deliberati dall’Aeeg (0,7
milioni di euro). Gli investimenti in impianti di produzione di energia elettrica e calore (Ccgt) si riferiscono
all’ultimazione dell’'impianto cogenerativo di Imola, mentre gli interventi della cogenerazione sono volti alla

realizzazione di nuovi impianti presso aziende del territorio.

Energia Elettrica

(min €) 31-mar-10  31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Territorio 4,4 3,9 -0,5 -11,4%
CCGT Imola 4,3 3,2 -1,1 -25,6%
Cogenerazione ind.le 1,1 1,0 -0,1 -9,1%
Totale Energia Elettrica 9,8 8,0 -1,8 -18,4%

Per quanto attiene al Ciclo Idrico Integrato si riscontra un sostanziale allineamento degli interventi rispetto
allo stesso periodo dell’esercizio precedente. Gli investimenti sono principalmente riferiti a estensioni,
bonifiche e potenziamenti di reti e impianti e ad adeguamenti normativi soprattutto nell’ambito depurativo

e fognario.

Ciclo Idrico Integrato

(min €) 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Acquedotto 9,8 9,5 -0,3 -3,1%
Depurazione 4,3 4,2 -0,1 -2,3%
Fognatura 5,1 4,7 -0,4 -7,8%
Totale Ciclo Idrico Integrato 19,2 18,4 -0,8 -4,2%

Nell’area Ambiente risultano in crescita rispetto all’anno precedente gli interventi di mantenimento e
potenziamento sugli impianti esistenti sul territorio. Per quanto concerne gli investimenti nell’ambito dei
termovalorizzatori (WTE), gli interventi sono volti al completamento e all’ampliamento dell'impianto di
Modena e alla realizzazione di quello di Rimini, in quanto risultano essere gia completati e operativi sia il

termovalorizzatore di Ferrara che quello di Forli.
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:::::IE; te 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Impianti Esistenti 5,8 6,4 +0,6 +10,3%
Nuovi impianti:

WTE Modena 6,2 0,2 -6,0 -96,8%
WTE Forli 0,7 0,0 -0,7 -100,0%
WTE Rimini 12,5 6,9 -5,6 -44,8%
Totale Ambiente 25,3 13,6 -11,7 -46,2%

Nell’ambito dell’area Altri Servizi si evidenzia I'operazione di acquisizione di IRU legata all’'uscita di

Infracom (1,3 milioni di euro) con una corrispondente dismissione di cespiti acquisiti in esercizi precedenti

(2,8 milioni di euro). Il servizio di Pubblica llluminazione presenta investimenti in calo rispetto al 2010; nella

voce Altro sono inclusi gli investimenti nei servizi cimiteriali.

2:;: ic-;rvizi 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
TLC 1,0 2,8 +1,8 +180,0%
Illum. Pubblica e Semaforica 0,5 0,2 -0,3 -60,0%
Altro 0,1 0,1 +0,0 +0,0%
Totale Altri Servizi 1,6 3,1 +1,5 +93,8%

Risultano complessivamente in diminuzione, rispetto all’esercizio precedente, gli investimenti nell’ambito

della Struttura Centrale per effetto dei minori interventi immobiliari. Gli interventi in crescita sono

viceversa riconducibili agli altri investimenti che comprendono gli interventi di completamento dei

laboratori e delle strutture di Telecontrollo.

Struttura Centrale

(min €) 31-mar-10  31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Interventi immobiliari 6,7 3,5 -3,2 -47,8%
Sistemi informativi 1,7 1,7 +0,0 +0,0%
Flotte 0,8 0,8 +0,0 +0,0%
Altri investimenti 0,3 0,7 +0,4 +133,3%
Totale Struttura Centrale 9,5 6,7 -2,8 -29,5%
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1.03 Analisi per area d’affari

Di seguito si propone un’analisi dei risultati della gestione realizzati nelle aree d’affari in cui opera il
Gruppo: (i) settore del Gas, che comprende i servizi di distribuzione e vendita di gas metano e GPL,
teleriscaldamento e gestione calore (ii) settore dell’Energia Elettrica, che comprende i servizi di produzione,
distribuzione e vendita di Energia Elettrica (iii) settore del Ciclo Idrico Integrato, che comprende i servizi di
Acquedotto, Depurazione e Fognatura (iv) settore dell’Ambiente, che comprende i servizi di Raccolta,
Trattamento e Smaltimento dei rifiuti (v) settore degli Altri Servizi, che comprende i servizi di llluminazione

Pubblica, Telecomunicazione e altri servizi minori.

Alla luce di quanto riportato, si espone la composizione e I'evoluzione negli anni dei Ricavi e del Margine

Operativo Lordo come rappresentato nei seguenti grafici:

Composizione del portafoglio di business

31-Mar-‘10 31-Mar-‘11
Ambiente Altri servizi Ambiente Altri servizi
Acqua 14,4% 2,3% Acqua 14,8% 2,1%
10,9% . / 10,5% . /
Gas Gas
EE 43,3% EE 41,9%
29,1% 30,8%
31-Mar-‘10 31-Mar-‘11
Ambiente Altri servizi Ambiente Altri servizi
28,2% 2,7% 25,9% 2,3%
Acqua
Acqua Gas 14,9% Gas
17,1% 44,3% 2%
EE EE
7,7% 12,7%
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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.

L'analisi per aree d’affari considera la valorizzazione dei maggiori ricavi e dei maggiori costi, senza impatto
sul Margine Operativo Lordo, relativi all’applicazione dell'IFRIC 12, come esplicitato sul Conto Economico
Consolidato del Gruppo. | settori d’affari che risentono dell’applicazione del suddetto principio sono: il
servizio di distribuzione del Gas metano, il servizio di distribuzione dell’Energia Elettrica, tutti i servizi del

Ciclo Idrico Integrato e il servizio d’illuminazione pubblica.

Inoltre, va considerata la riclassifica contabile eseguita sia nell’esercizio 2010 che nel 2011 che incrementa i
costi per servizi e i costi capitalizzati di pari importo. Tale riclassifica, che impatta su tutte le aree d’affari, si
€ resa necessaria per meglio rappresentare la realizzazione di impianti e altre opere tra societa operanti

all'interno del Gruppo.
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Al 31 marzo 2011, 'area Gas si presenta in crescita rispetto all’analogo periodo dell’esercizio precedente,

rimanendo allineata la percentuale di contributo al margine operativo lordo del Gruppo:

(mlIn/€) 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 81,9 99,1 +17,2 +21,0%
Margine operativo lordo gruppo 185,1 224,3 39,2 +21,2%
Peso percentuale 44,3% 44,2% -0,1 p.p.

La tabella seguente riporta i principali indicatori quantitativi dell’area:

Dati quantitativi 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Volumi distribuiti gas (milioni di mcubi) 1.186,4 1.115,8 -70,6 -6,0%
Volumi venduti gas (milioni di mcubi) 1.293,0 1.219,5 -73,5 -5,7%
- di cui volumi Trading 218,5 242,5 +24,0 +11,0%
Volumi erogati calore (Gwht) 260,7 253,1 -7,6 -2,9%

| volumi distribuiti di gas, a parita di concessioni gestite, passano da 1.186,4 milioni di metri cubi del 2010 ai
1.115,8 del 2011, con una diminuzione del 6,0%; tale calo risulta sostanzialmente allineato con quello di
circa il 6% registrato a livello nazionale; questo effetto e principalmente legato all’andamento climatico che

ha registrato temperature medie superiori rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.

| volumi venduti di gas invece passano da 1.293,0 milioni di metri cubi del primo trimestre 2010 a 1.219,5
del 2011, con un calo del 5,7% rispetto al primo trimestre 2010, per effetto del fattore climatico gia citato,

nonostante la leggera crescita dei volumi intermediati.
| volumi erogati di calore passano da 260,7 GWht del 2010 a 253,1 dei primi tre mesi del2011, con un

decremento del 2,9%, legato anch’esso alle maggiori temperature medie del primo trimestre 2011, che

hanno causato un minor consumo di calore.
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Si riporta di seguito la sintesi dei risultati economici dell’area:

1 Relazione sulla gestione

Conto economico

(min/€) 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %
Ricavi 499,4 510,8 +11,4 +2,3%
Costi operativi (407,7) -81,6% (395,0) -77,3% -12,7 -3,1%

osti del personale ’ -3,7% § -4,0% +2, +12,0%
Costi del | (18,3) 3,7% (20,5) 4,0% 2,2 12,0%
Costi capitalizzati 8,5 1,7% 3,7 0,7% -4,8 -56,5%
Margine operativo lordo 81,9 16,4% 99,1 19,4% +17,2 +21,0%

| ricavi aumentano del 2,3%, passando da 499,4 milioni di euro del primo trimestre 2010 a 510,8 milioni di

euro del 2011, per effetto dei maggiori ricavi da vendita, nonostante i minori volumi venduti, legati

all’laumento del costo della materia prima, dei maggiori volumi intermediati e dei maggiori ricavi da

distribuzione.

Significativa risulta essere la diminuzione dei costi operativi, -3,1 %, in parte dovuta alla diminuzione dei

volumi venduti e in parte alle efficaci politiche di approvvigionamento del Gruppo.

Il Margine Operativo Lordo nell’area Gas aumenta di 17,2 milioni di euro, passando da 81,9 a 99,1 milioni di

euro, con un significativo aumento della marginalita percentuale da 16,4% dei primi tre mesi del 2010 al

19,4% del 2011. Tale risultato € da imputare ai gia citati maggiori margini di vendita di gas e le migliori

performance delle attivita di trading e ai maggiori ricavi da distribuzione gas.
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L'Area Energia Elettrica, al termine del primo trimestre 2011, si presenta in notevole crescita rispetto
all’analogo periodo dell’esercizio 2010, anche in termini di contributo alla marginalita complessiva del

Gruppo che passa dal 7,7% al 12,7%, come evidenziato nella tabella sottostante:

(mlIn/€) 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 14,3 28,5 +14,2 +99,4%
Margine operativo lordo gruppo 185,1 224,3 +39,2 +21,2%
Peso percentuale 7,7% 12,7% +5,0 p.p.

Il Margine Operativo Lordo passa da 14,3 milioni di euro, al 31 marzo 2010, a 28,5 milioni di euro al 31

marzo 2011, con un aumento percentuale quasi del 100%.

| dati quantitativi dell’area, che non ricomprendono le attivita di trading, sono riportati nella tabella

sottostante:

Dati quantitativi 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Volumi venduti (Gw/h) 1.863,5 2.542,9 +679,4 +36,5%
Volumi distribuiti (Gw/h) 550,5 583,2 +32,7 +5,9%

L’'aumento dei volumi distribuiti, pari al +5,9%, evidenzia una ripresa dei consumi, che nel territorio servito
di Imola e Modena é stata superiore sia alla media dell’area di riferimento di Emilia Romagna e Toscana

(+0,9%) che alla media nazionale (+1,1%), in virtu soprattutto dei flussi nell’area modenese.

L'aumento dei volumi venduti del +36,5% & stato determinato in modo simile, sia dal buon andamento
dell’attivita commerciale, che dall’acquisizione di nuovi clienti in Salvaguardia, per un totale di oltre 90mila
nuovi punti di fornitura. La societa di vendita e risultata assegnataria della gestione dei clienti in
salvaguardia per la fornitura di energia elettrica per le regioni Lombardia, Toscana, Lazio e Abruzzo, Molise

e Puglia, per il triennio 2011-2013.
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Di seguito si propone I'analisi dei principali risultati dell’area:

1 Relazione sulla gestione

Conto economico

(min/€) 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %
Ricavi 335,8 375,1 +39,3 +11,7%
Costi operativi (319,3) -95,1% (342,7) -91,4% +23,4 +7,3%
Costi del personale (5,9) -1,8% (6,8) -1,8% +0,9 +15,3%
Costi capitalizzati 3,7 1,1% 2,9 0,8% -0,8 -21,7%
Margine operativo lordo 14,3 4,3% 28,5 7,6% +14,2 +99,4%

| ricavi passano dai 335,8 milioni di euro del primo trimestre 2010 ai 375,1 del 2011, con un aumento dell’

11,7%, dovuto ai gia citati maggiori volumi venduti.

L'aumento dei volumi venduti si ripercuote in misura proporzionale sull’aumento dei costi operativi per

I’acquisto di materia prima.

La marginalita percentuale, quindi, cresce dal 4,3% dei primi tre mesi del 2010 al 7,6% del 2011per effetto

del mix sopra citato.

Al termine dei primi tre mesi del 2011, il Margine Operativo Lordo passa da 14,3 milioni di euro del 2010 a

28,5 milioni di euro, con una crescita quasi pari al 100%, grazie al contributo dei maggiori volumi venduti e

della migliore marginalita ottenuta nelle attivita di trading e gestione asset. Infine, al risultato complessivo

hanno dato un contributo le attivita avviate nelle fonti rinnovabili e nella cogenerazione industriale.
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L'area del Ciclo Idrico Integrato, al 31 marzo 2011, si presenta anch’essa in crescita rispetto all’analogo

periodo dell’esercizio precedente:

(mIn/€) 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 31,7 33,4 +1,7 +5,4%
Margine operativo lordo gruppo 185,1 224,3 +39,2 +21,2%
Peso percentuale 17,1% 14,9% -2,2 p.p.

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

Conto economico (mIn/€) 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %
Ricavi 125,8 127,5 +1,7 +1,4%
Costi operativi (72,4) -57,6% (70,5) -55,4% -1,9 -2,6%
Costi del personale (25,1) -20,0% (24,6) -19,3% -0,5 -2,0%
Costi capitalizzati 34 2,7% 1,2 0,9% -2,2 -64,8%
Margine operativo lordo 31,7 25,2% 33,4 26,2% +1,7 +5,4%

| ricavi, pari a 127,5 milioni di euro, aumentano dell’1,4% rispetto al primo trimestre 2010, per un effetto
combinato di maggiori ricavi da somministrazione, a copertura dei servizi richiesti, nonostante minori
volumi fatturati.

La diminuzione dei costi operativi, pari al -2,6 % € legata alla costante attenzione all’efficienza operativa.

La tabella seguente riproduce i principali indicatori quantitativi dell’area.

Dati quantitativi 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %

Volumi venduti (milioni di mcubi)

Acquedotto 58,8 56,4 -2,4 -4,1%
Fognatura 51,3 48,8 -2,5 -4,9%
Depurazione 51,4 48,9 -2,5 -4,9%

| volumi di acqua erogati, cosi come quelli di fognatura e depurazione, evidenziano una diminuzione

rispetto ai primi tre mesi del 2010, legata ai minori consumi degli utenti finali.

Il Margine Operativo Lordo al termine del primo trimestre 2011 aumenta di 1,7 milioni di euro, passando
dai 31,7 del 2010 ai 33,4 milioni di euro dell’anno in corso (+5,4%).
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L'Area Ambiente evidenzia una maggiore marginalita rispetto al primo trimestre 2010, come riportato nella

tabella seguente:

(mlIn/€) 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 52,2 58,0 +5,8 +11,1%
Margine operativo lordo gruppo 185,1 224,3 +39,2 +21,2%
Peso percentuale 28,2% 25,9% -2,3 p.p.

Il Gruppo Hera opera in modo integrato sul ciclo completo dei rifiuti, con una dotazione di 80 impianti di
trattamento e smaltimento di rifiuti urbani e speciali; rispetto ai primi tre mesi dell’anno precedente,infatti,
e stata consolidata al 50% la societa Enomondo Srl, che porta in dotazione una nuova centrale a biomasse

da 120mila tonnellate e un impianto di compostaggio.

Inoltre, nel dicembre del 2010,, & stato ampliato il perimetro di attivita attraverso il consolidamento della
societa Naturambiente S.r.l.,, che operano nei settori di Igiene Urbana e Smaltimento rifiuti del Gruppo

Marche Multiservizi.

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

Conto economico

(min/€) 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %
Ricavi 165,6 180,1 +14,5 +8,8%
Costi operativi (84,0) -50,7% (88,3) -49,0% +4,3 +5,1%
Costi del personale (37,4) -22,6% (37,4) -20,7% +0,0 +0,0%
Costi capitalizzati 7,9 4,8% 3,5 1,9% -4,4 -55,5%
Margine operativo lordo 52,2 31,5% 58,0 32,2% +5,8 +11,1%

| ricavi al 31 marzo 2011 mostrano un incremento dell’8,8% rispetto all’analogo periodo dell’anno
precedente, passando da 165,6 milioni di euro a 180,1 legato ai maggiori volumi commercializzati, ai
maggiori ricavi da produzione energia elettrica e, in misura minore, ai maggiori ricavi d’igiene urbana per gli

adeguamenti tariffari ottenuti a copertura dei maggiori servizi richiesti.
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1 Relazione sulla gestione

La raccolta differenziata, in termini di incidenza percentuale sul totale dei volumi raccolti, raggiunge al
termine del primo trimestre 2011 il 49,3%, contro il 46,6% dell’analogo periodo del 2010, aumentando di
2,7 punti percentuali. La % RD del primo trimestre 2010 non recepiva ancora la modifica alla DGR 1620-01
che esclude dal computo dell'RD i sovvalli da raccolte multimateriali. Confrontando in maniera omogenea i
dati, la percentuale di raccolta differenziata aumenterebbe nei primi tre mesi del 2011 di 3,1 punti

percentuali.

La tabella seguente evidenzia la crescita delle quantita di rifiuti commercializzati, che mostra un aumento
dell’1,9% rispetto al 31 marzo 2010:

Dati Quantitativi (migliaia di tonnellate) 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %
Rifiuti urbani 421,0 29,4% 413,6 30,5% -7,4 -1,8%
Rifiuti da mercato 381,8 26,7% 404,6 29,9% +22,8 +6,0%
Rifiuti commercializzati 802,7 56,0% 818,2 60,4% +15,5 +1,9%
Sottoprodotti impianti 629,7 44,0% 535,8 39,6% -93,9 -14,9%
Rifiuti trattati per tipologia 14324 100,0% 1.354,0 100,0% -78,4 -5,5%
Discariche 333,4 23,3% 287,6 21,2% -45,8 -13,7%
Termovalorizzatori 200,4 14,0% 249,4 18,4% +49,0 +24,5%
Impianti di selezione 73,8 5,2% 74,0 5,5% +0,2 +0,3%
Impianti di compostaggio 102,3 7,1% 111,6 8,2% +9,3 +9,1%
Imp. di inertizzazione e chimico-fisici 354,3 24,7% 277,3 20,5% -77,0 -21,7%
Altro 368,2 25,7% 354,2 26,2% -14,0 -3,8%
Rifiuti trattati per impianto 1.432,4 100,0% 1.354,0 100,0% -78,4 -5,5%

L’analisi dei dati quantitativi evidenzia un calo dei rifiuti urbani insieme ad un aumento di quelli da mercato,
quest’ultimo dovuto da un lato alla maggiore capacita di smaltimento e dall’altro a una piu intensa attivita
commerciale nei territori di riferimento. La diminuzione dei sottoprodotti da impianti &, invece, da mettere
in relazione alle diverse condizioni meteo, in particolare alla minore piovosita rispetto ai primi tre mesi del

2010, che ha causato una minore produzione di percolato.

Inoltre si sottolinea I'evoluzione dei flussi di smaltimento registrati, che per I'effetto composto della
disponibilita dei nuovi impianti WTE e dell’ulteriore sviluppo delle attivita di recupero e di raccolta
differenziata, ha visto crescere in misura significativa i volumi destinati ai termovalorizzatori e agli impianti

di selezione e compostaggio a fronte di una diminuzione dell’uso delle discariche.

Il Margine Operativo Lordo dell’area Ambiente € aumentato di 5,8 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente, passando da 52,2 milioni di euro del primo trimestre 2010 a 58,0 del 2011, con un incremento
dell’11,1%. Tale risultato € dovuto all’laumento dei volumi commercializzati da mercato, anche se a fronte
di una maggiore competizione, ai maggiori ricavi da produzione energia elettrica, e agli incrementi tariffari

a copertura di maggiori servizi di raccolta differenziata.

Gruppo Hera — Relazione trimestrale al 31 marzo 2011 — Cda di approvazione 12 maggio 2011 16



1 Relazione sulla gestione

Al 31 marzo 2011 il risultato dell’Area Altri Servizi mostra una leggera crescita rispetto all’analogo periodo

dell’esercizio precedente, passando da un margine operativo lordo di 5,0 milioni di euro ai 5,2 milioni di

euro dell’analogo periodo del 2011, +3,7%, come mostra la seguente tabella:

(mIn/€) 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
Margine operativo lordo area 5,0 5,2 +0,2 +3,7%
Margine operativo lordo gruppo 185,1 224,3 +39,2 +21,2%
Peso percentuale 2,7% 2,3% -0,4 p.p.

Nella tabella successiva € riportata la sintesi dei principali indicatori economici dell’area:

-(Cmo_::;);conomico 31-mar-10 Inc.% 31-mar-11 Inc% Var. Ass. Var. %
Ricavi 26,1 25,6 -0,5 -1,9%
Costi operativi (16,4) -63,0% (16,0) -62,6% -0,4 -2,4%
Costi del personale (5,4) -20,6% (4,7) -18,5% -0,7 -13,0%
Costi capitalizzati 0,8 2,9% 0,4 1,5% -0,4 -52,3%
Margine operativo lordo 5,0 19,3% 5,2 20,4% +0,2 +3,7%

Il Business delle Telecomunicazioni risulta allineato ai primi tre mesi dell’esercizio 2010, cosi come il servizio

di Pubblica llluminazione.

| principali indicatori operativi, riportati nella tabella seguente, evidenziano un aumento dei punti luce,

servizio grazie soprattutto alla recente acquisizione del servizio nella citta di San Donato Milanese, che ha

permesso di compensare la perdita di alcuni comuni minori:

Dati quantitativi 31-mar-10 31-mar-11 Var. Ass. Var. %
llluminazione pubblica

Punti luce (migliaia) 331,5 335,2 +3,7 +1,1%
Comuni serviti 61,0 58,0 -3,0 -4,9%
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1.04 Analisi posizione finanziaria netta

1 Relazione sulla gestione

L'indebitamento finanziario netto & dettagliato, in quanto a composizione e movimenti, nel seguente prospetto:

milioni di euro 31-mar-11 31-dic-10
a | Disponibilita liquide | 537,0 | 538,2 |
b | Altri crediti finanziari correnti | 36,9 | 44,3 |
Debiti bancari correnti -42,2 -58,4
Parte corrente dell'indebitamento bancario -62,1 -71,1
Altri debiti finanziari correnti -12,4 -16,6
Debiti per locazioni finanziarie scadenti entro |'esercizio successivo -5,1 -4,6
¢ | Indebitamento finanziario corrente | -121,8 | -150,7 |
d=a+b+c| Indebitamento finanziario corrente netto | 452,1 | 431,8 |
e Crediti finanziari non correnti 10,5 10,3
Debiti bancari non correnti -300,3 -345,8
Obbligazioni emesse -1.785,0 -1.787,3
Altri debiti finanziari non correnti -216,8 -160,4
Debiti per locazioni finanziarie scadenti oltre I'esercizio successivo -6,9 -8,8
f Indebitamento finanziario non corrente -2.309,0 -2.302,3
__g=e+f | Indebitamento finanziario non corrente netto | -2.298,5 | -2.292,0 |
h=d+g | Indebitamento finanziario netto | -1.846,4 | -1.860,2 |

La posizione finanziaria netta passa da 1.860,2 milioni di euro del 31 dicembre 2010 a 1.846,4 del 31 marzo 2011,

registrando una riduzione di 13,8 milioni di euro dovuta principalmente ad un flusso di cassa operativo positivo. Si

conferma un indebitamento costituito prevalentemente da debiti a medio/lungo termine. Hera SpA fruisce di Rating

sul lungo termine emesso da Moody's "A3" e Standard & Poor's "BBB+" entrambi con outlook stabile.
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1 Relazione sulla gestione

1.05 Risorse umane

Al 31 marzo 2011 i dipendenti del Gruppo Hera sono 6.519 (aziende consolidate) con la seguente ripartizione per

qualifica: Dirigenti (128), Quadri (337), Impiegati (3.342), Operai (2.712).Tale assetto & stato determinato dai seguenti
movimenti: assunzioni (64), uscite (36).

31-dic-10 31-mar-11 Variaz.

Dirigenti 125 128 3

Quadri 342 337 -5

Impiegati 3297 3342 45

Operai 2727 2712 -15

Totale 6.491 6.519 28

In dettaglio i movimenti effettivi sono i seguenti:
31-mar-11

Organico in forza fine esercizio 2010 6.491
Entrate 64
Uscite -36
Flussi Netti 28
Variazioni di Perimetro 0
Organico in forza a fine periodo 6.519

Gli ingressi del periodo sono principalmente dovuti a:
e consolidamento di contratti da tempo determinato a tempo indeterminato

® inserimento di profili professionali non presenti all’interno del Gruppo
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2.01 Schemi di bilancio consolidati

2 Schemi contabili e note esplicative

31032010

euro migliaia 31 g;gi; (3 mesi) 31( 1122:'2;
restated
Ricavi 1.126.207 1.053.188 3.668.563
l\giz?:iz?;:edelle rimanenze di prodotti finiti e prodotti in corso di 648 3.695 1665
Altri ricavi operativi 41.588 41.741 210.431
s:lr:::?r::r:er?s:e;iien?;r::eepr:::r:asl‘i:::tcec;nsumo (al netto della variazione -655.972 -643.860 -2.140.470
Costi per servizi -198.362 -192.640 -810.742
Costi del personale -93.956 -92.122 -361.931
Ammortamenti e accantonamenti -72.989 -67.446 -291.886
Altre spese operative -7.530 -9.188 -38.821
Costi capitalizzati 11.687 24.282 81.903
Utile operativo 151.321 117.650 315.382
Quota di utili (perdite) di imprese collegate 1.505 4.336 5.868
Proventi finanziari 38.063 6.695 91.021
Oneri finanziari -67.751 -37.072 -206.642
Totale gestione finanziaria -28.183 -26.041 -109.753
Altri costi non operativi 0 0 0
Utile prima delle imposte 123.138 91.609 205.629
Imposte del periodo -48.608 -39.025 -63.575
di cui non ricorrenti 25.061

Utile netto dell'esercizio 74.530 52.584 142.054
Attribuibile:

Azionisti della Controllante 66.828 47.686 117.218
Azionisti di minoranza 7.702 4.898 24.836
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2 Schemi contabili e note esplicative

2.01.02 Conto economico complessivo
euro migliaia 31/03/2011 31/03/2010 31/12/2010
e (3 mesi) (3 mesi) (12 mesi)
Utile / (perdita) netto dell'esercizio 74.530 52.584 142.054
- variazione riserva di c.ash flow hedge 5.476 1.415 5.179
(al netto dell'effetto fiscale)

- variazione riserva di cash flow hedge delle imprese valutate con il metodo del

. . ) 751 913 163
patrimonio netto (al netto dell'effetto fiscale)
Totale Utile / (perdita) complessivo dell'esercizio 80.757 52.082 147.396
Attribuibile:
Azionisti della Controllante 72.048 47.397 122.737
Azionisti di minoranza 8.709 4.685 24.659
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2 Schemi contabili e note esplicative

Esercizio 2011
| trimestre

Esercizio 2010
| trimestre

Utile (perdita) del periodo di Gruppo (importi in migliaia di euro):

Numero medio ponderato delle azioni in circolazione ai fini del calcolo dell'utile
(perdita) per azione:

- di base

- diluito

66.828

1.110.474.417

1.186.810.295

47.686

1.112.236.570

1.112.236.570

Utile (perdita) per azione (in euro)

- di base 0,060 0,043
- diluito 0,057 0,043
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2.01.04 Situazione patrimoniale —finanziaria

2 Schemi contabili e note esplicative

euro migliaia 31-mar-2011 31-dic-2010
ATTIVITA’

Attivita non correnti

Immobilizzazioni materiali 1.867.428 1.840.232
Attivita Immateriali 1.731.271 1.728.498
Avviamento e differenza di consolidamento 377.579 377.579
Partecipazioni e titoli 131.948 135.344
Attivita finanziarie 10.995 10.912
Attivita fiscali differite 88.372 84.290
Strumenti finanziari — derivati 19.490 40.071

4.227.083 4.216.926

Attivita correnti

Rimanenze 33.550 53.880
Crediti commerciali 1.253.198 1.134.496
Lavori in corso su ordinazione 17.938 17.228
Attivita finanziarie 37.956 46.084
Strumenti finanziari — derivati 32.570 12.796
Altre attivita correnti 206.523 181.607
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 536.975 538.226

2.118.710 1.984.317
TOTALE ATTIVITA' 6.345.793 6.201.243
Segue

Gruppo Hera — Relazione trimestrale al 31 marzo 2011 — Cda di approvazionel2 maggio 2011 23



2 Schemi contabili e note esplicative

euro migliaia 31-mar-2011 31-dic-2010
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA’
Capitale sociale e riserve
Capitale sociale 1.115.014 1.115.014
-Riserva azioni proprie valore nominale -4.539 -5.940
Riserve 513.458 514.662
-Riserva azioni proprie valore eccedente il valore nominale -2.385 -3.105
Riserva per strumenti derivati valutati al fair value -7.938 -12.407
Utile (perdita) portato a nuovo 126.118 2.061
Utile (perdita) del periodo 66.828 117.218
Patrimonio netto del Gruppo 1.806.556 1.727.503
Interessenze di minoranza 150.857 142.720
Totale patrimonio netto 1.957.413 1.870.223
Passivita non correnti
Finanziamenti — scadenti oltre I'esercizio successivo 2.292.325 2.313.722
Trattamento fine rapporto ed altri benefici 94.725 95.643
Fondi per rischi ed oneri 216.446 210.968
Passivita fiscali differite 78.255 76.143
Debiti per locazioni finanziarie — scadenti oltre I'esercizio successivo 6.870 8.882
Strumenti finanziari — derivati 44914 44.082
2.733.535 2.749.440
Passivita correnti
Banche e finanziamenti — scadenti entro I'esercizio successivo 117.761 147.837
Debiti per locazioni finanziarie — scadenti entro I'esercizio successivo 5.091 4.599
Debiti commerciali 976.109 1.061.003
Debiti tributari 269.752 124.502
Altre passivita correnti 265.244 230.050
Strumenti finanziari — derivati 20.888 13.589
1.654.845 1.581.580
TOTALE PASSIVITA' 4.388.380 4.331.020
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 6.345.793 6.201.243
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euro migliaia 31-mar-2011 31-mar-2010
Attivita di gestione
Cash flow
Utile di gruppo e di terzi 74.530 52.584
Ammortamento e svalutazione immobilizzazioni materiali e attivita immateriali 55.225 55.596
Totale cash flow 129.755 108.180
Risultato di partecipazioni valutate ad equity (1.405) (5.249)
Variazione imposte anticipate e differite (2.215) (7.308)
Trattamento di fine rapporto e altri benefici:
Accantonamenti / (utilizzi) (918) (793)
Fondi per rischi ed oneri:
Accantonamenti / (utilizzi) 5.478 (1.016)
Totale cash flow prima delle variazioni del capitale circolante netto 130.695 93.814
Capitale circolante
Variazione crediti commerciali (118.696) (126.180)
Variazioni rimanenze 19.620 (1.974)
Variazione altre attivita correnti (24.915) (18.794)
Variazione debiti commerciali (84.909) (91.095)
Variazione debiti tributari 145.250 152.200
Variazione altre passivita correnti 35.164 38.161
Variazioni strumenti finanziari - derivati (12.812) (2.703)
Variazione capitale circolante (41.298) (50.385)
Variazioni strumenti finanziari - derivati non correnti 27.226 (2.169)
Disponibilita generate dall'attivita di gestione 116.623 a) 41.260 a)
Attivita di investimento
Disinvestimenti/(investimenti) netti in immobilizzazioni materiali e attivita
immateriali (57.239) (64.434)
Avviamento 0 1.452
Investimenti in partecipazioni al netto dei disinvestimenti (1.440) (3.146)
(Incremento) / decremento di altre attivita di investimento 5.995 (6.533)
Variazioni strumenti finanziari - derivati
Disponibilita generate/(assorbite) dall'attivita di investimento (52.684) b) (72.661) b)
Attivita di finanziamento
Finanziamenti a medio/lungo termine (31.589) (250)
Variazione delle voci di patrimonio netto 2.102 3.232
Variazione di indebitamento bancario a breve termine (33.895) 1.434
Dividendi distribuiti (563) (1.090)
Variazione dei debiti per locazioni finanziarie (1.520) (1.651)
Disponibilita generate/(assorbite) dall'attivita di finanziamento (65.465) c) 1.675 c)
(1.526) (29.726)
(atb+c) (atb+c)

Variazione della posizione finanziaria netta
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all'inizio dell'esercizio 538.226 350.332
Apporto disponibilita liquide da aggregazioni aziendali 275 187
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell'esercizio 536.975 320.793

(1.526) (29.726)
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2 Schemi contabili e note esplicative

5 Riserve strumenti o . . o
Capitale . L . N Utiledi Patrimonio Interessenze di
) Riserve derivati valutati al fair L. A Totale
sociale esercizio netto minoranza
value
Saldo al 31 dicembre 2009 1.112.121 472.428 -12.995 71.052  1.642.606 58.125 1.700.731
Utile dell'esercizio 47.686 47.686 4.898 52.584
Altre componenti del risultato complessivo al 31 marzo
2010:
fair value derivati variazione dell'esercizio -1.397 195 -1.202 -213 -1.415
fair value derivati variazione dell'esercizio imprese valutate
) ) ) 913 913 913
con il metodo del patrimonio netto
Totale utile complessivo dell'esercizio -484 195 47.686 47.397 4.685 52.082
variazione azioni proprie in portafoglio 116 74 190 190
variazione area consolidamento -759 -759 759 (1]
altri movimenti 2.114 2.114 15 2.129
Ripartizione dell’utile 2009 :
- dividendi distribuiti 0 -1.090 -1.090
- destinazione a riserva utili indivisi 18.640 -18.640 0 0
- destinazione ad altre riserve 52.412 -52.412 0 0
Saldo al 31 marzo 2010 1.112.237 544.425 -12.800 47.686  1.691.548 62.494 1.754.042
Ri t ti
Capitale . . |s.erve s r|:|men.| Utile dell’ Patrimonio Interessenze di
) Riserve derivati valutati al fair . . Totale
sociale esercizio netto minoranza
value
Saldo al 31 dicembre 2010 1.109.074 513.618 -12.407 117.218  1.727.503 142.720 1.870.223
Utile dell'esercizio 66.828 66.828 7.702 74.530
Altre componenti del risultato complessivo al 31 marzo
2011 :
fair value derivati variazione dell'esercizio 4.469 4.469 1.007 5.476
fair value derivati variazione dell'esercizio imprese valutate
. . . 751 751 751
con il metodo del patrimonio netto
Totale utile complessivo dell'esercizio 751 4.469 66.828 72.048 8.709 80.757
variazione azioni proprie in portafoglio 1.400 720 2.120 2.120
componente equity bond convertibile 4.894 4.894 4.894
altri movimenti -9 -9 -9 -18
Ripartizione dell’utile 2010 :
- dividendi distribuiti 0 -563 -563
- destinazione a riserva utili indivisi -6.839 6.839 0 1]
- destinazione ad altre riserve 124.057 -124.057 0 0
Saldo al 31 marzo 2011 1.110.474 637.192 -7.938 66.828  1.806.556 150.857 1.957.413
Gruppo Hera — Relazione trimestrale al 31 marzo 2011 — Cda di approvazionel2 maggio 2011 26



2 Schemi contabili e note esplicative

2.02 Note esplicative

La relazione trimestrale consolidata al 31 marzo 2011, resoconto intermedio di gestione , € stata redatta secondo
quanto disposto dall’art. 154 ter del D.Lgs 58/1998 e dall’art. 82 del regolamento emittenti emanato dalla Consob.

Tale relazione non & sottoposta a revisione contabile.

Il presente resoconto intermedio di gestione non é stato predisposto secondo quanto indicato dal principio contabile
concernente lI'informativa finanziaria infrannuale (las 34 “Bilanci intermedi”). Cido premesso, i principi contabili
applicati al presente resoconto intermedio di gestione sono gli stessi gia adottati nella redazione del bilancio

consolidato al 31 dicembre 2010 al quale si fa rinvio per completezza di trattazione.

La redazione del resoconto intermedio di gestione richiede I'effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto
sul valore dei ricavi, dei costi, delle attivita e delle passivita di bilancio e sull’informativa relativa ad attivita e passivita
potenziali alla data di riferimento. Qualora nel futuro tale stime e assunzioni, che sono basate sulla miglior valutazione
da parte della direzione aziendale, dovessero differire dalle circostanze effettive, sarebbero modificate in modo

appropriato al fine di rappresentare il reale accadimento dei fatti di gestione.

Si segnala inoltre che taluni processi valutativi, in particolare quelli pit complessi quali la determinazione di eventuali
perdite di valore di attivita non correnti, sono generalmente effettuati in modo completo solo in sede di redazione del
bilancio annuale, salvo i casi in cui vi siano indicatori di impairment che richiedano un’immediata valutazione di

eventuali perdite di valore.

Le imposte sul reddito sono riconosciute sulla base della miglior stima dell’aliquota media ponderata attesa per

I'intero esercizio.

| dati del presente resoconto intermedio di gestione sono comparabili con i medesimi dei periodi precedenti. In
particolare si segnala che i valori del conto economico per i primi tre mesi dell’esercizio 2011 sono stati riclassificati al
fine di riflettere:
e |'applicazione dell’interpretazione Ifric 12,
e la rappresentazione dei lavori effettuati tra societa operanti all'interno del Gruppo per la realizzazione di
impianti e altre opere.
Tali riclassifiche sono state effettuate anche sul conto economico per i primi tre mesi dell’esercizio 2010, al quale si

rinvia per la completa trattazione.

Nel confronto delle singole voci di conto economico occorre tenere in considerazione le variazioni di area di

consolidamento riportate nello specifico paragrafo.
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2 Schemi contabili e note esplicative

Gli schemi utilizzati sono i medesimi gia applicati per il bilancio consolidato al 31 dicembre 2010. In particolare lo
schema utilizzato per il conto economico € “a scalare” con le singole voci analizzate per natura. Tale esposizione,
seguita anche dai principali competitors, € in linea con la prassi internazionale ed & quella che meglio rappresenta i

risultati aziendali.

Lo schema della situazione patrimoniale-finanziaria evidenzia la distinzione tra attivita e passivita, correnti e non

correnti.

Il conto economico complessivo evidenzia, separatamente, proventi ed oneri derivanti dalle transazioni effettuate con
i “non soci”. Tutte le variazioni in oggetto (nel nostro caso i valori relativi alla parte efficace degli utili e delle perdite
sugli strumenti di copertura di flussi finanziari - “cash flow hedge”) sono evidenziate in un separato prospetto. Tali
variazioni sono evidenziate separatamente anche nel prospetto delle variazioni di patrimonio netto consolidato.

Il rendiconto finanziario € redatto secondo il metodo indiretto, come consentito dallo las 7.

| prospetti contabili inclusi nel presente resoconto intermedio di gestione consolidato, sono tutti espressi in migliaia di

euro tranne quando diversamente indicato.

Gruppo Hera — Relazione trimestrale al 31 marzo 2011 — Cda di approvazionel2 maggio 2011 28



2 Schemi contabili e note esplicative

La presente relazione trimestrale include i bilanci della Capogruppo Hera Spa e quelli delle societa controllate. |l
controllo e ottenuto quando la societa controllante ha il potere di determinare le politiche finanziarie e gestionali di

un’impresa in modo tale da ottenere benefici dalla sua attivita.

Sono escluse dal consolidamento integrale e valutate al costo, le imprese controllate la cui entita ¢ irrilevante e quelle
nelle quali I'esercizio effettivo dei diritti di voto & soggetto a gravi e durature restrizioni. Sono valutate con il metodo

del patrimonio netto le partecipazioni costituenti immobilizzazioni in imprese collegate la cui entita & rilevante.

Le imprese detenute esclusivamente allo scopo della successiva alienazione sono escluse dal consolidamento e

valutate al minore tra il costo e il fair value. Tali partecipazioni sono classificate in voci proprie.
Le partecipazioni in joint venture, nelle quali il Gruppo Hera esercita un controllo congiunto con altre societa, sono
consolidate con il metodo proporzionale rilevando, linea per linea, le attivita, le passivita, i ricavi e i costi in misura

proporzionale alla quota di pertinenza del Gruppo.

Di seguito sono riportate le variazioni di area di consolidamento intervenute nei primi tre mesi dell’esercizio 2011

rispetto alla situazione alla data del 31 dicembre 2010.

Societa a controllo congiunto:

In data 16 febbraio 2011 Herambiente Spa ha acquistato da Caviro Societa Cooperativa Agricola un ulteriore 10% del
capitale sociale di Enomondo Srl, incrementando la propria percentuale di possesso dal 40% al 50%. La societa,
valutata a patrimonio netto fino al 31 dicembre 2010, viene consolidata con il metodo proporzionale riscontrando il

controllo congiunto da parte dei soci.

Si segnala che nel corso dei primi tre mesi del 2011 non sono state effettuate operazioni atipiche, o inusuali, cosi come

definito nella comunicazione Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006.

La presente relazione trimestrale consolidata al 31 marzo 2011 é sottoposta all’approvazione del Consiglio di

Amministrazione in data 12 maggio 2011.
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2 Schemi contabili e note esplicative

Di seguito sono riportati gli effetti sul conto economico per i primi tre mesi dell’esercizio 2010 generati da:

e applicazione dell’interpretazione Ifric 12
e rappresentazione dei lavori effettuati tra societa operanti all'interno del Gruppo per la realizzazione di
impianti e altre opere

2010
2010 Realizzazioni
ey P . fu ?I ! 31-marzo-2010
euro migliaia 31-mar-2010 Variazioni IFRIC impianti tra )
s Pubblicato
12 societa del
Gruppo
CONTO ECONOMICO
Ricavi
Variazione delle rimaneze di prodotti finiti e in corso di lavorazione 3.695 -13.190 16.885
Altri ricavi operativi 41.741 26.395 15.346
45.436 26.395 -13.190 32.231
Costi
. L ali di | I .
Consurm di mater!e prlmc.a e n?aterla i di consumo (al netto della variazione 643.860 578 643.282
delle rimanenze di materie prime e scorte)
Costi per servizi -192.640 -18.263 -3.328 -171.049
Altre spese operative -9.188 -77 -9.111
Costi capitalizzati 24.282 -7.477 16.518 15.241
-821.406 -26.395 13.190 -808.201
Totale -775.970 0 0 -775.970
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2 Schemi contabili e note esplicative

2.03 Indebitamento finanziario netto

2.03.01 Indebitamento finanziario netto consolidato
milioni di euro 31-mar-11 31-dic-10
a | Disponibilita liquide [ 537,0 | 538,2 |
b | Altri crediti finanziari correnti | 36,9 | 44,3 |
Debiti bancari correnti -42,2 -58,4
Parte corrente dell'indebitamento bancario -62,1 71,1
Altri debiti finanziari correnti -12,4 -16,6
Debiti per locazioni finanziarie scadenti entro I'esercizio successivo -5,1 -4,6
¢ | Indebitamento finanziario corrente | -121,8 | -150,7 |
d=a+b+c| Indebitamento finanziario corrente netto | 452,1 | 431,8 |
e Crediti finanziari non correnti 10,5 10,3
Debiti bancari non correnti -300,3 -345,8
Obbligazioni emesse -1.785,0 -1.787,3
Altri debiti finanziari non correnti -216,8 -160,4
Debiti per locazioni finanziarie scadenti oltre I'esercizio successivo -6,9 -8,8
f Indebitamento finanziario non corrente -2.309,0 -2.302,3
_ g=e+f | Indebitamento finanziario non corrente netto [ -2.298,5 | -2.292,0 |
h=d+g | Indebitamento finanziario netto | -1.846,4 | -1.860,2 |
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