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Introduzione

Struttura societaria

La struttura del Gruppo Hera (Gruppo) e frutto di un complesso processo di razio nalizzazione avviato
nel 2002 dopo lintegrazione delle 11 aziende che lo hanno creato, unbevoluzione che nel tempo si d
adattata anche ai cambiamenti legislativi, separando le attivita in societa diverse (processo di

unbundling). Il Gruppo opera principal mente nei settori ambiente, energia e idrico ed € articolato nelle
societa Hera Spa, Herambiente Spa, Hera Comm Srl, Hera Trading Srl, Marche Multiservizi Spa e
AcegasApsAmga Spa.

Al vertice della struttura organizzativa cid la capogruppo Hera Spa, holding industriale che svolge le
funzioni di direzione e coordinamento e di gestione finanziaria di tutte le societa del Gruppo e che halil

compito di consolidarne le attivita operative.

Herambiente Spa , detenuta per il 75% da Hera Spa, € stata costituita nel 2 009 attraverso uno spin-
off delle attivita di smaltimento. Questa operazione ha permesso di avere una gestione coordinata
delliimpiantistica sul territorio nazionale. A sua volta, Herambiente Spa, ha costituito la society
Herambiente Servizi Industriali Srl, che si rivolge alla clientela industriale.

Hera Comm Srl , controllata al 100% da Hera Spa, € il presidio del Gruppo sui mercati nazionali
dellbenergia. Conta 2,4 milioni di clienti.

Hera Trading Srl , controllata al 100% da Hera Spa, gestisce le attivita di trading e di reperimento di
commodity energetiche allingrosso, seguendo logiche di approvvigionamento flessibili sui mercati
internazionali.

Nel corso degli anni, lo sviluppo per linee esterne del Gruppo ha avuto come risultato lintegrazione di
oltre una decina di altre societa multiutility. Per ottenere sinergie e sfruttare le economie di scala e il
trasferimento di know -how, queste operazioni si sono finalizzate attraverso fusioni per incorporazione
nella holding.

Marche Multiservizi Spa e AcegasApsAmga Spa sono due multiutility che operano, rispettivamente,
nelle Marche e nel Triveneto, e che, anche dopo lbintegrazione nel Gruppo, hanno conservato la
propria formula societaria. Lbobiettivo d di mantenere un radicato e stabile presidio in queste aree con
un duplice scopo: garantire la vicinanza ai territori e cogliere altre opportunita di espansione.
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Introduzione

Mission

Hera vuole essere la migliore multiutility italiana per i suoi clienti, i lavoratori e gli azionisti,
attraverso lulteriore sviluppo di un originale modello di impresa capace di innovazione e di
forte radicamento territoriale, nel rispetto dellbambiente.

Per Hera essere la migliore vuol dire rappresentare un motivo di orgoglio e di fiducia per: i clienti,
perché ricevano, attraverso un ascolto costant e, servizi di quality allbaltezza delle loro attese; le donne
e gli uomini che lavorano nellbimpresa, perchb siano protagonisti dei risultati con la loro competenza, il
loro coinvolgimento e la loro passione; gli azionisti, perché siano certi che il valore economico
dellbimpresa continui a essere creato, nel rispetto dei principi di responsability 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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capitolo 1 - Relazione sulla gestione

1.01

Sintesi andamento economico-finanziario e
definizione degli indicatori alternativi di
performance

Indicatori economici e investimenti (min/euro) giu-18 giu-17 Var. Ass. Var.%
Ricavi 2.966,7 2.754,0 +212,7 +7,7%
Margine operativo lordo 523,6 505,9 +17,7 +3,5%
Margine operativo lordo/ricavi 17,6% 18,4% -0,8 p.p.
Margine operativo netto 273,6 262,2 +11,4 +4,3%
Margine operativo netto/ricavi 9,2% 9,5% -0,3 p.p.
Utile netto 167,2 148,0 +19,2 +13,0%
Utile netto/ricavi 5,6% 5,4% +0,2 p.p.
Investimenti netti * 177,8 151,8 +26,0 +17,1%

* per i dati utilizzati nel calcolo degli investimenti si rimanda a quanto riportato nelle note 13, 14, 15, 16 delle note esplicative e al paragrafo 1.01.02 della
relazione sulla gestione

Indicatori patrimoniali-finanziari (min/euro) giu-18 dic-17 Var. Ass. Var.%
Immobilizzazioni nette 5.828,2 5.780,6 +47,6 +0,8%
Capitale circolante netto 84,2 23,2 +61,0 +262,9%
Fondi (571,8) (574,8) +3,0 +0,5%
Capitale investito netto 5.340,6 5.229,0 +111,6 +2,1%
Indebitamento finanziario netto (2.625,0) (2.523,0) -102,0 -4,0%

Il Gruppo Hera utilizza gli indicatori alternativi di performance (lap) al fine di trasmettere in modo piu
efficace le informazioni sullbandamento della redditivity dei business in cui opera, nonchb sulla propria
situazione patrimoniale e finanziaria. In accordo con gli orientamenti pubblicati il 5 ottobre 2015
allbEuropean securities and markets (Esma/2015/1415) e in coerenza con quanto previsto dalla
comunicazione Consob 92543 del 3 dicembre 2015, sono di seguito esplicitati il contenuto e il criterio
di determinazione degli lap utilizzati nel presente bilancio.

Il margine operativo lordo (nel prosieguo, a volte, Ebitda) & un indicatore della perfomance operativa
ed d calcolato sommando gli ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni allbutile operativo dello
schema di bilancio. Questo indicatore e utilizzato come financial target nelle presentazioni interne
(business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta una misura utile per la
valutazione delle performance operative del Gruppo (nel suo complesso e a livello di business unit),
anche attraverso il confronto della redditivita operativa del periodo di riferimento con quella dei periodi
precedenti. Questo indicatore permette di condurre analisi sui trend e co nfrontare le efficienze

realizzate nei periodi.

Il margine operativo netto & un indicatore della perfomance op erativa ed é calcolato sottraendo i costi
operativi dai ricavi operativi. Tra i costi operativi, gli ammortamenti e accantonamenti sono nettati
degli special item operativi che, se presenti, sono descritti in apposita tabella di dettaglio in fondo al
paragrafo. Questo indicatore € utilizzato come financial target nelle presentazioni interne (business
plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta una misura utile per la valutazione
delle performance operative del Gruppo (nel suo complesso e a livello di business unit), anche

Indicatori
economici e
investimenti

Indicatori
patrimoniali -
finanziari

Indicatori
alternativi di
performance (lap)

lap economici e
investimenti
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capitolo 1 - Relazione sulla gestione

attraverso il confronto della redditivita operativa del periodo di riferimento con quella dei periodi
precedenti. Questo indicatore permette di condurre analisi sui trend e confrontare le efficienze
realizzate nei periodi.

Il risultato prima delle imposte € calcolato togliendo dal margine operativo netto appena descritto la
gestione finanziaria esposta negli schemi di bilancio al netto degli special item finanziari che, se
presenti, sono descritti in apposita tabella di dettaglio in fondo al paragrafo.

Il risultato netto é calcolato sottraendo dal risultato prima delle imposte appena descritto le imposte
da schema di bilancio al netto degli special item fiscali che, se presenti, sono descritti in apposita
tabella di dettaglio in fondo al para grafo.

Il risultato da special item (se presente nella relazione oggetto di commento) € un indicatore alternativo di
performance finalizzato ad evidenziare il risultato delle poste special item che, qualora sussistano sono
descritte in apposita tabella di dettaglio in fondo al paragrafo. Nella relazione sulla gestione tale
indicatore d posizionato tra il risultato netto e lbutile netto dell'esercizio, consentendo in questo modo
una lettura pin chiara dellbandamento della gestione caratteristica del Gruppo.

Il margine operativo lordo su ricavi, il margine operativo netto su ricavi e I'utile netto su ricavi, sono
utilizzati come financial target nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli
analisti e agli investitori) e misurano la performance operativa del Gruppo facendo una proporzione, in
termini percentuali, del margine operativo lordo, dellbutile operativo e delliutile netto diviso il valore dei
ricavi.

Gli investimenti netti sono ottenuti dalla somma degli investimenti in immob ilizzazioni materiali, attivita
immateriali e partecipazioni al netto dei contributi in conto capitale. Questo indicatore & utilizzato
come financial target nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli
investitori) e rappresenta una misura utile per la valutazione della capacita di spesa per investimenti di
mantenimento e sviluppo del Gruppo (nel suo complesso e a livello di business unit), anche attraverso
il confronto con i periodi precedenti. Questo indicatore per mette di condurre analisi sui trend.

Le immobilizzazioni nette sono determinate quale somma di: immobilizzazioni materiali; attivita
immateriali e avviamento; partecipazioni; attivita e passivita fiscali differite. Questo indicatore &

utilizzato come financial target nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli
analisti e agli investitori) e rappresenta una misura utile per la valutazione delle immobilizzazioni nette
del Gruppo nel suo complesso, anche attraverso il confronto con i periodi precedenti. Questo

indicatore permette di condurre ana lisi sui trend e confrontare le efficienze realizzate nei periodi.

Il capitale circolante netto é definito dalla somma di: rimanenze; crediti e debiti commerciali; crediti e
debiti per imposte correnti; altre attivita e altre passivita correnti; quota cor rente di attivita e passivita
per strumenti finanziari derivati su commodity. Questo indicatore e utilizzato come financial target
nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e
rappresenta una misura utile per la valutazione delle capacity di generare cassa tramite Ihattivity
operativa in un orizzonte temporale di 12 mesi, anche attraverso il confronto con i periodi precedenti.
Questo indicatore permette di condurre analisi sui trend e confrontare le ef ficienze realizzate nei

periodi. lap patrimoniali -

finanziari

| fondi accolgono la somma delle voci di Btrattamento di fine rapporto e altri beneficib e 8fondi per
rischi e onerib. Questo indicatore d utilizzato come financial target nelle presentazioni interne
(business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta una misura utile per la
valutazione della capacita di far fronte a possibili passivita future, anche attraverso il confronto con i
periodi precedenti. Questo indicatore permette di condurre ana lisi sui trend e confrontare le efficienze
realizzate nei periodi.
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capitolo 1 - Relazione sulla gestione

Il capitale investito netto d determinato dalla somma algebrica delle Bimmobilizzazioni netteb, del
Bcapitale circolante nettob e dei Bfondib. Questo indicatore d utilizzato come financial target nelle
presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta
una misura utile per la valutazione di tutte le attivita e passivita operative correnti e non correnti

facenti capo al Gruppo, cosi co me sopra dettagliato.

L’indebitamento finanziario netto (nel prosieguo, a volte, NetDebt) rappresenta un indicatore della
struttura finanziaria ed & determinato conformemente alla comunicazione Consob 15519/2006 con
lbaggiunta dei valori delle attivity finanziarie non correnti. Tale indicatore € quindi determinato come
somma delle voci: attivita finanziarie correnti e non correnti; disponibilita liquide e mezzi equivalenti;
passivita finanziarie correnti e non correnti; quota corrente e non corrente di att ivita e passivita per
strumenti finanziari derivati su tassi e cambi. Questo indicatore & utilizzato come financial target nelle
presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta
una misura utile per la valutazione del livello di indebitamento finanziario del Gruppo, anche attraverso
il confronto con i periodi precedenti. Questo indicatore permette di condurre analisi sui trend e
confrontare le efficienze realizzate nei periodi.

Le fonti di finanziamento sono ottenute dalla somma delliBindebitamento finanziario nettob e del
Bpatrimonio nettob. Questo indicatore d utilizzato come financial target nelle presentazioni interne
(business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta la suddivisione delle
fonti di finanziamento tra capitale proprio e di terzi ed d un indicatore dellblautonomia e solidity
finanziaria del Gruppo.

L’indice NetDebt/Ebitda, esposto come multiplo dellbEbitda, d utilizzato come financial target nelle  lap economico -
presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta patrimoniali
una misura della capacity della gestione operativa di remunerare lhindebitamento finanziario netto.

Il Fund from operation (Ffo) & calcolato a partire dal margine operativo lordo cui vengono sottratti le

svalutazioni crediti, gli oneri finanziari, gli utilizzi dei fondi rischi e Tfr e le imposte, al netto degli

special item qualora presenti ed in tal caso descritti nella tabella di dettaglio in fondo al paragrafo.

Questo indicatore é utilizzato come financial target nelle presentazioni interne (business plan) e in
quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta una misura della capacity dellbhattivita
operativa di generare cassa.

L’indice Ffo/NetDebt, esposto in percentuale, € utilizzato come financial target nelle presentazioni
interne (business plan) e in quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e rappresenta una misura della
capacita della gestione operativa di remunerare liindebitamento finanziario netto.

Il Roi, cioe il rendimento del capitale investito netto, € dato dal rapporto tra il margine operativo netto,
come sopra descritto, e il capitale investito netto ed & espresso in percentuale. Questo indicatore e
utilizzato come financial target nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli
analisti e agli investitori) e intende misurare la capacita di produrre ricchezza tramite la gestione
operativa e quindi di remunerare il capitale proprio e quello di terzi.

Il Roe, cioe il rendimento del capitale proprio, d dato dal rapporto tra lbutile netto dellbesercizio e il
patrimonio netto ed & espresso in percentuale. Questo indicatore & utilizzato come financial target
nelle presentazioni interne (business plan) e in quelle esterne (agli analistie agli investitori) e intende
misurare la redditivita ottenuta dagli investitori a titolo di rischio.

Il flusso di cassa (cash flow) ¢ dato dal flusso di cassa operativo (cash flow operativo) al netto dei
dividendi distribuiti. Il cash flow operativo & calcolato a partire dal margine operativo netto
(precedentemente descritto al netto degli special item se presenti), a cui si sommano:

< gliammortamenti e gli accantonamenti del periodo diversi da quello al fondo svalutazione crediti;
le variazioni del capitale circolante netto;

gli accantonamenti ai fondi rischi (al netto dei disaccantonamenti);

gli utilizzi del fondo Tfr;

la differenza tra la variazione delle imposte anticipate e delle imposte differite;

N N NN
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capitolo 1 - Relazione sulla gestione

gli investimenti operativi e finanziari;

gli oneri finanziari e i proventi finanziari (*);

le variazioni delle azioni proprie in portafoglio;

le imposte correnti.
(*) al netto degli effetti di attualizzazione derivanti dallbapplicazione del principio las 37 e del principio
las 19 e delloutile pervenuto dalle society collegate e joint venture piu i dividendi ricevuti da queste
ultime.
Questo indicatore € utilizzato come financial target nelle presentazioni interne (business plan) e in
quelle esterne (agli analisti e agli investitori) e intende misurare la capacita di generazione di cassa
delliimpresa e quindi la sua capacity di autofinanziamento.

AN N NN

Riconciliazione special item con schemi di bilancio

Special item Finanziari giu-18
Gestione Finanziaria da schema di bilancio (34,4

Special item Finanziari (4,8)
Gestione Finanziaria (39,2
Risultato da special item 4.8
1.01.01

Risultati economico-finanziari

Il Gruppo Hera, al termine del primo semestre 2018, presenta risultati economici in crescita rispetto  crescita costante
allbequivalente periodo dellbanno precedente. || margine operativo lordo si attesta a 523,6 milioni di  di tutti gli

euro, in aumento del 3,5%, il margine operativo netto a 273,6 milioni di euro in crescita del 4,3% e  indicatori

infine Ibutile netto pari a 167,2 milioni di euro € in crescita del 13,0% .

Questi risultati sono stati ottenuti tramite la consolidata strategia multibusiness, bilanciata tra attivita
regolamentate e a libera concorrenza. Il Gruppo Hera persegue questo modello calibrando crescita
organica e opportunita offerte dal mercato attraverso lo sviluppo per linee esterne.

Di seguito sono descritte le principali operazioni societarie e di business di cui occorre tener conto per
valutare le variazioni intervenute rispetto ai primi sei mesi del 2017 :

< In data 6 luglio 2017 Hera Comm Marche Srl ha acquistato l'intera partecipazione nella societa
Verducci Servizi Srl, operante sul mercato della fornitura di gas naturale ed energia elettrica.

< In data 20 dicembre 2017, con efficacia 1° gennaio 2018, sono stati acquisiti, attraverso
EnergiaBaseTrieste Srl, 13.000 clienti energia elettrica in regime di Maggior Tutela serviti nel
comune di Gorizia, precedentemente in capo a Eni gas e luce Spa.

< In esecuzione dellhaccordo vincolante sottoscritto in data 21 dicembre 2017, Hera Spa, ha
proceduto alla cessione a favore di Italgas Spa delliintera partecipazione detenuta in Medea Spa,
in data 06 aprile 2018.

< In data 8 febbraio 2018 € stata acquistata da parte di Hera Comm Marche Srl il 100% della
partecipazione in Blu Ranton Srl, societa di vendita di gas ed energia elettrica a utenti finali. La
societa gestisce circa 17.000 clienti gas ed energia elettrica a Teramo, Pescara e Macerata.

< Indata 20 marzo 2018, Hera Comm Srl ha acquisito il 49% di SangroServizi Srl, societa di vendita
di gas, energia elettrica ed altri prodotti energetici con circa 7.000 clienti gas serviti nel territ orio
della provincia di Chieti.
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capitolo 1 b Relazione sulla gestione

< In data 7 marzo 2018 le rispettive assemblee dei soci hanno appro vato il progetto di fusione per
incorporazione di Megas. Net Spa (societa correlata per il Gruppo e proprietaria di reti di
distribuzione) in Marche Multiservizi Spa; la data di efficacia dellboperazione d il 13 giugno 2018,
con effetti contabili e fiscali retroattivi al 1° gennaio 2018.

< In data 26 marzo 2018 Hera Comm Srl ha ceduto al socio di minoranza Walter Sadori Srl il 2,88%
del capitale sociale di Hera Comm Marche Srl.

Di seguito vengono illustrati i risultati economici al 30 giugno 2018 e 2017 :

Conto economico

(minfeuro) giu-18 Inc% giu-17 Inc.% Var. Ass. Var. % Incremc.anti
costanti e

Ricavi 2.966,7 2.754,0 +212,7 +7,7% crescenti

Altri ricavi operativi 209,8 7,1% 202,3 7,3% +7,5 +3,7%

Materie prime e materiali (1.327,6) -44,7% (1.178,4) -42,8% +149,2 +12,7%

Costi per servizi (1.031,6) -34,8% (981,7) -35,6% +49,9 +5,1%

Altre spese operative (30,3) -1,0% (25,8) -0,9% +4,5 +17,5%

Costi del personale (281,7) -9,5% (282,4) -10,3% -0,7 -0,2%

Costi capitalizzati 18,3 0,6% 17,9 0,6% +0,4 +2,2%

Margine operativo lordo 523,6 17,6% 505,9 18,4% +17,7 +3,5%

Amm.ti e Acc.t (250,0) -8,4% (243,7) -8,9% +6,3 +2,6%

Margine operativo netto 273,6 9,2% 262,2 9,5% +11,4 +4,3%

Gestione finanziaria (39,2) -1,3% (45,9) -1,7% -6,7 -14,6%

Risultato prima delle imposte 234,4 7,9% 216,3 7,9% +18,1 +8,4%

Imposte (72,0 -2,4% (68,3) -2,5% +3,7 +5,4%

Risultato netto 162,4 5,5% 148,0 5,4% +14,4 +9,79

Risultato da special item 4.8 0,2% - 0,0% +4,8 +100,0%

Utile netto dell'esercizio 167,2 5,6% 148,0 5,4% +19,2 +13,09

Atribuibile a:

Azionisti della Controllante 158,1 5,3% 141,0 5,1% +17,1 +12,19

Azionisti di minoranza 9,1 0,3% 7,0 0,3% +2,2 +30,9%

| ricavi del primo semestre 2018 sono stati pari a 2.966,7 milioni di euro, in crescita per 212,7 milioni Ricavi in crescita
di euro, pari al 7,7%, rispetto ai 2.754,0 milioni di euro dellbanalogo periodo del 2017. Tale andamento grazie ai maggiori
e dovuto alla maggiore attivita di trading, per circa 57 milioni di euro, ai maggiori ricavi di vendita gas volumi venduti
ed energia elettrica per i maggiori volumi venduti per circa 120 milioni di euro, ai maggiori oneri di  energy
sistema e volumi vettoriati per circa 52 milioni di euro. Si segnalano anche i maggiori ricavi dellbarea

ambiente per circa 15 milioni di euro, nonostante il termine della gestione del servizio dbigiene

ambientale in 13 Comuni del territorio forlivese a partire dal 1° gennaio 2018, e i maggiori ricavi del

servizio idrico; le restanti variazioni di perimetro, cioe gli ingressi di Blu Ranton Srl e Verducci Servizi

Srl e la cessione di Medea Spa, danno un contributo complessivo di 3 milioni d i euro. La riduzione di

ricavi che compensa la crescita descritta in precedenza & dovuta principalmente ai minori ricavi di

produzione energia elettrica per 33 milioni di euro.

Per approfondimenti, si rimanda alltanalisi delle singole aree dbaffari.
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Ricavi (mkd/euro)

3,0
2,8
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miliardi di euro
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2018 2017

Gli altri ricavi operativi crescono, rispetto allbanalogo periodo dellbanno precedente, di 7,5 milioni di
euro, pari al 3,7%. Tale crescita & dovuta ai maggiori ricavi dei titol i di efficienza energetica per 7,9
milioni di euro, per il maggior valore unitario, nonostante i minori ricavi per le variazioni di perimetro
per circa 0,6 milioni di euro.

| costi delle materie prime e materiali aumentano di 149,2 milioni di euro rispetto al 30 giugno 2017 , . cnio dei
con una variazione percentuale del 12,7%; questo aumento, al netto della variazione di perimetro per  costi di materia
circa 1,5 milioni di euro, € dovuto alla maggiore attivity di trading, alllaumento del prezzo delle prima correlato ai
commodities , ai maggior volumi di gas ed energia elettrica venduti e al maggior costo unitario dei titoli ~ Maggiori ricavi
di efficienza energetica.

Gli altri costi operativi crescono complessivamente di 54,4 milioni di euro (maggiori costi per servizi
per 49,9 milioni di euro e maggiori spese operative per 4,5 milioni di euro). Al netto delle variazioni di
perimetro, che diminuiscono i costi per circa 2,5 milioni di euro, vanno segnalati i maggiori costi per
oneri di sistema e volumi vettoriati per circa 52 milioni di euro, maggiori costi nelle attivita di ICT per
circa 3,2 milioni di euro e maggiori costi per circa 1,5 milioni di euro per provvigioni agli agenti energy.

Il costo del personale diminuisce di 0,7 milioni di euro, pari allo 0,2%. Questo calo € legato alle  +0,2% diminuzione
variazioni di perimetro, legate principalmente alla cessione delle risorse per lo svolgimento delle ~ costo del

L . S . . S ersonale per le
attivita di raccolta nel forlivese gi a citata in precedenza, che impattano per 2,0 milioni di euro e alla Sariazi oni Ei
riduzione della presenza media. Tali effetti sono in parte compensati dagli incrementi retributivi previsti perimetro
dal Contratto collettivo nazionale di lavoro .

| costi capitalizzati al 30 giugno 2018 sono in aumento rispetto allhanalogo periodo precedente per 0,4
milioni di euro, pari al 2,2%, per i maggiori lavori per impianti e opere realizzati su beni di proprieta del
Gruppo.

Il margine operativo lordo si attesta a 523,6 milioni di euro in aumento di 17,7 milioni di euro, pari al
3,5% rispetto a giugno 2017. La crescita del margine operativo lordo & da attribuire alle buone

performance di quasi tutte le aree dbaffari. Lharea gas contribuisce primariamente alla crescita, grazie
ad un maggior risultato di 16,6 milioni di euro, per i maggiori volumi venduti e le maggiori marginalita
delle attivity di vendita e trading. | risultati sono positivi anche per lhambiente, il ciclo idrico integrato e
gli altri servizi. Lbarea energia elettrica diminuisce di 7,6 milioni di euro per le minori marginalita nella
produzione di energia elettrica.

Per approfondimenti, si imanda alltanalisi delle singole aree dbaffari.
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Margine operativo lordo (min/euro)

523,6 505.9
523,6
milioni di euro
Mol (+3,5%)
EEEEEEEEEEEEEESHN
2018 2017
Ammortamenti e accantonamenti sono in aumento di 6,3 milioni di euro, pari al 2,6%, passando dai Maggiori

243,7 milioni di euro dellhanno precedente ai 250,0 milioni di euro. Gli ammortamenti sono in aumento ~ Ammortamenti
per i nuovi investimenti nelle operations, mentre gli accantonamenti al fondo svalutazione crediti sono ~ °Peratvi
in diminuzione, in particolare nella societa di vendita Hera Comm Srl.

Il margine operativo netto al 30 giugno 2018 & di 273,6 milioni di euro, in crescita di 11,4 milioni di
euro, pari al 4,3%, rispetto ai 262,2 milioni di euro dellbanalogo periodo del 2017.

Margine operativo netto (min/euro)

273,6 262.2
273,6
milioni di euro
margine operativo
netto (+4,3%)
EEEEEEEEEEEEEETSRN
2018 2017

Il risultato della gestione finanziaria del primo semestre 2018 & di 39,2 milioni di euro, in miglioramento  gyone

di 6,7 milioni di euro, pari al 14,6%, rispetto allo stesso periodo del 2017. Le buone performance sono performance
dovute allbefficienza sui tassi e ai maggiori proventi per addebito di indennita di mora su clienti in QeStiO_ﬂe_
salvaguardia. Nei primi sei mesi del 2018, rispetto allo stesso periodo del 2017, il gruppo beneficia, ~ "anziana
inoltre, di proventi da dividendi distribuiti dalla partecipata Veneta Sanitaria Finanza di Progetto per

circa 2,9 milioni di euro.

Il risultato prima delle imposte cresce di 18,1 milioni di euro passando dai 216,3 milioni di euro del 30
giugno 2017 ai 234,4 milioni di euro del primo semestre 2018.
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Le imposte di competenza del primo semestre 2018, pari a 72 milioni di euro, determinano un tax rate ,
del 30,1% in sensibile miglioramento rispetto al 31,6% dellbanalogo periodo delltesercizio precedente. g;’;gz;e "
La ragione di tale miglioramento va ricercata principalmente nel costante impegno da parte del

Gruppo nel cogliere i benefici riconosciuti dalle norme di legge con particolare riferimento alle
agevolazioni in materia di iper e super ammortamenti, prorogati per Ilesercizio 2018 dalla legge

205/17, in relazione agli investimenti in beni strumentali funzionali alla trasformazione tecnologica e

digitale in chiave Bindustria 4.06, oltre che il credito dbiimposta per ricerca e sviluppo e la
consuntivazione di benefici gia acquisti (patent box) .

Il risultato netto € in aumento del 9,7%, per un controvalore di 14,4 milioni di euro, passando dai
148,0 milioni di euro di giugno 2017 ai 162,4 milioni di euro dellbanalogo periodo del 2018.

Nel primo semestre 2018 impatta il risultato da special item di natura finanziaria per 4,8 milioni di
euro, relativo alla plusvalenza finanziaria per la cessione della societa Medea Spa a terzi.

Lbutile netto & dunque in aumento del 13,0%, pari a 19 ,2 milioni di euro, passando dai 148,0 milioni di 113 oo
euro del primo semestre 2017 ai 167,2 milioni di euro dellbanalogo periodo del 2018. Utile netto

Lbutile di pertinenza del Gruppo d pari a 158,1 milioni di euro, in aumento di 17,1 milioni di euro
rispetto al valore del 30 giugno 2017.

Utile netto post minorities (min/euro)

158,1
141,0

158,1

milioni di euro

utile netto post

minorities (+12,1%)

EEEEEEEEEEEEEESRN

2018 2017
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1.01.02
Analisi della struttura patrimoniale e investimenti

Di seguito viene analizzata l'evoluzione dell'andamento del capitale investito netto e delle fonti di
finanziamento del Gruppo per ltesercizio chiuso al 30 giugno 2018.

Capitale investito e fonti di _ _ Aumenta la
AR s (D) giu-18 Inc% dic-17 Inc.% Var. Ass. Var. % ZOlldlta del
ruppo
Immobilizzazioni nette 5.828,2 109,1% 5.780,6 110,5% +47,6 +0,8%
Capitale circolante netto 84,2 1,6% 23,2 0,4% +61,0 +262,99
(Fondi) (571,8) -10,7% (574,8) -11,0% +3,0 +0,5%
Capitale investito netto 5.340,6 100,0% 5.229,0 100,0% +111,6 +2,1%
Patrimonio netto (2.715,6) 50,8%  (2.706,0) 51,7% -9,6 -0,4%
Debiti finanziari a lungo (2.847,4) 53,3%  (2.735,4) 52,3% -112,0 -4,1%
Indebitamento finanziario corrente netto 222,4 -4,2% 212,4 -4,1% +10,0 +4,7%
Indebitamento finanziario netto (2.625,0) 49,2%  (2.523,0) 48,3% -102,0 -4,0%
Totale fonti di finanziamento (5.340,6) -100,0% (5.229,0) 100,0% -111,6 -2,1%

Al 30 giugno 2018, il capitale investito netto (CIN) risulta pari a 5.340,6 milioni di euro con una
variazione del 2,1% rispetto ai 5.229,0 milioni di euro di dicembre 2017. Il maggior valore &
principalmente collegato alliincremento di CCN conseguenza della stagionalita tipica dei primi sei
mesi dellbanno e dei maggiori volumi di energia elettrica e gas venduti. Contribuisce alla variazione del
capitale investito, seppur in misura minore, lhincremento delle immobilizzazioni nette dovuto
allbacquisizione delle partecipazioni di Blu Ranton Srl e SangroServizi Srl e della fusione di Megas. Net
nella societd Marche Multiservizi Spa.

Capitale investito netto (mideuro)

53 5,2
miliardi di euro
capitale investito
netto
EEEEEEEEEEEEEETSRN
giu-18 dic-17

Nel primo semestre dellbesercizio 2018, gli investimenti del Gruppo ammontano a 177,8 milioni di

euro, con il beneficio di 7,8 milioni di euro di contributi in conto capitale, di cui 4,1 milioni per gli

investimenti FoNI (Fondo Nuovi Investimenti) come previsto dal metodo tariffario per il servizio idrico ~ Investimenti netti
integrato, in diminuzione di 11,0 milioni rispetto al primo semestre dellbanno precedente. Al lordo dej " crescitadi 26,0
contributi in conto capitale, gli investimenti complessivi sono pari a 185,6 milioni di euro. miliont di euro
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Gli investimenti netti sono in crescita di 26,0 milioni di euro passando dai 151,8 milioni di euro di
giugno 2017 ai 177,8 milioni di euro del primo semestre 2018.

Totale investimenti netti (min/euro)

177,8

151,8

177,8

milioni di euro
investimenti netti
(+26,0 milioni di
euro)

2018 2017

Di seguito la suddivisione per settore di attivita, con evidenza dei contributi in conto capitale:

Totale investimenti (min/euro) giu-18 giu-17 Var. Ass. Var. %

Area gas 38,2 39,2 -1,0 -2,6%

Area energia elettrica 10,0 10,5 -0,5 -4,8%

Area ciclo idrico integrato 66,9 68,2 -1,3 -1,9% Qontinua il for'te
impegno negli

Area ambiente 31,1 20,9 +10,2 +48,8%  investimenti

Area altri servizi 7,6 8,7 -1,1 -12,6% ppe_ratl\_/l n
impianti e

Struttura centrale 30,0 22,6 +7,4 +32,7% infrastrutture

Totale investimenti operativi 183,8 170,1 +13,7 +8,1%

Totale investiment finanziari 1,7 0,5 +1,2 +240,09

Totale investimenti lordi 185,6 170,6 +15,0 +8,8%

Contributi conto capitale 7,8 18,8 -11,0 -58,5%

di cui per FONI (Fondo Nuovi investiment) 4,1 2,7 +1,4 +51,9%
Totale investimenti netti 177,8 151,8 +26,0 +17,19

Gli investimenti operativi del Gruppo, al lordo dei contributi in conto capitale, sono pari a 183,8

milioni di euro, in crescita del 8,1% rispetto allblanno precedente e sono riferiti principalmente a
interventi su impianti, reti e infrastrutture. A questi si aggiungono gli adeguamenti normativi che
riguardano soprattutto la distribuzione gas per la sostituzione massiva dei contatori e lbambito
depurativo e fognario.

I commenti sugli investimenti delle singole aree sono riportati nellbanalisi per area dbaffari.

Nella struttura centrale, gli investimenti riguardano gli interventi sugli immobili nelle sedi aziendali, sui

sistemi informativi, sul parco automezzi, oltre a laboratori e strutture di telecontrollo.
Complessivamente, gli investimenti di struttura aumentano di 7,4 milioni di euro rispetto allo stesso 571 g
periodo dellbanno precedente. milioni di euro
Nei primi sei mesi del 2018, i fondi ammontano a 571,8 milioni di euro, in leggero calo rispetto a fongi
quanto registrato alla fine dellbanno precedente. La variazione € dovuta alla riclassifica a fondo
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ammortamento di circa 9,5 milioni di euro, corrispondenti alla quota accantonata nel fondo ripristino
beni di terzi collegata alle reti di proprieta di Megas. Net Spa, oggi acquisita dalla societa del gruppo
Marche Multiservizi Spa.

Il patrimonio netto sale dai 2.706,0 milioni di euro del 2017 ai 2.715,6 milioni di euro di giugno 2018 a 2,7

beneficio della struttura finanziaria del Gruppo. La variazione & conseguenza del positivo risultato di m;'t';‘rfégi'oeﬁé?m
periodo pari a 167,2 milioni di euro che ha finanziato la distribuzione di 150,4 milioni di euro di P

dividendi.

Prospetto di raccordo fra bilancio separato della capogruppo e bilancio

consolidato
RISULTATO NETTO PATRIMONIO NETTO

SALDI COME DA BILANCIO D'ESERCIZIO DELLA CAPOGRUPPO 172,2 2.315,4
Eccedenza dei patrimoni netti dei bilanci di periodo rispetto ai valori di

. S N 3,3 108,5
carico delle partecipazioni in imprese consolidate
Rettifiche di lid to:
- valutazione a patrimonio netto di imprese iscritte nel bilancio separato al 36 (5,6)
costo
- differenza tra prezzo di acquisto e corrispondente patrimonio netto contabile 32 127,7
- eliminazione effetti operazioni infragruppo (4,0) (11,5)
TOTALE 158,1 2.534,5
Attribuzione interessenza di terzi 9,1 181,1
SALDI COME DA BILANCIO CONSOLIDATO 167,2 2.715,6
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1.01.03

Analisi della struttura finanziaria

Lbhanalisi dell'indebitamento finanziario netto & riportata nella tabella qui di seguito esposta:

. X Una solida
min/euro giu-18 dic-17 posizione
- — finanziaria
a Disponibilita liquide 515,2 450,
b Altri crediti finanziari correnti 44,7 41,5
Debiti bancari correnti (239,7) (287,0
Parte corrente dell'indebitamento bancario (61,3) (55,3
Altri debiti finanziari correnti (34,7) (35,3
Debiti per locazioni finanziarie scadenti entro l'esercizio successivo (1,8) (2,0)
€ Indebitamento finanziario corrente (337,5) (279,6
d=a+b+c Indebitamento finanziario corrente netto 222,4 212,4
Debiti bancari non correnti e obbligazioni emesse (2.932,6) (2.825,3
Altri debiti finanziari non corrent (21,0) (21,4
Debiti per locazioni finanziarie scadenti oltre I'esercizio successivo (23,0) (13,9,
e Indebitamento finanziario non corrente (2.966,6) (2.860,6
f=d+e Posizione finanziaria netta - comunicazione Consob 15519/2006  (2.744,2) (2.648,3
g Crediti finanziari non correnti 119,2 125,z
h=f+g Indebitamento finanziario netto (2.625,0) (2.523,0
Il valore complessivo delltindebitamento finanziario netto, pari a 2.625,0 milioni di euro. La struttura
finanziaria del Gruppo al 30 giugno 2018 presenta un indebitamento corrente pari a 337,5 milioni di
euro, di cui 61,3 milioni di euro d la quota di finanziamenti bancari in scadenza entro lhanno e 239,7
milioni di euro d la quota di debiti bancari correnti. Questbultimi sono rappresentati prevalentemente
da utilizzi di linee di conto corrente per circa 190 milioni di euro e da ratei per interessi passivi su
finanziamenti per 49,7 milioni di euro. Llindebitamento finanziario non corrente d aumentato, rispetto
allbanno precedente, in seguito allbutilizzo, in giugno, della linea di finanziamento BEI stipulata ad inizio
anno. Il debito a medio/lungo termine & prevalentemente costituito da titoli obbligazionari (bond)
emessi sul mercato europeo e quotati alla Borsa del Lussemburgo (78,6% del totale), con rimborso
alla scadenza in unica soluzione.
Il totale indebitamento presenta una durata residua media di circa sette anni, di cui il 63% del debito
ha scadenza oltre i cinque anni.
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Lhindebitamento finanziario netto passa da 2.523,0 milioni di euro del 2017 a 2.625,0 milioni di euro di
giugno 2018. Si evidenzia che a giugno 2018 sono stati corrisposti 150,4 milioni di euro di dividendi.

Indebitamento finanziario netto (mid/euro)

2,6 25
2,63
miliardi di euro
indebitamento
finanziario netto
S EEEEEEEEEEEESRS
giu-18 dic-17
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1.02
Analisi per aree strategiche d’affari

Di seguito saranno analizzati i risultati della gestione realizzati nelle aree di business del Gruppo: area  Strategia multi -
gas, che comprende i servizi di distribuz ione e vendita di gas metano e gpl, teleriscaldamento e ~ Pusiness
gestione calore; area energia elettrica, che comprende i servizi di produzione, distribuzione e vendita

di energia elettrica; area ciclo idrico in tegrato, che comprende i servizi di acquedotto, depurazione e

fognatura; area ambiente, che comprende i servizi di raccolta, trattamento e recupero dei rifiuti; area

altri servizi, che comprende i servizi di illuminazione pubblica, telecomun icazione e altri servizi minori.

Margine operativo lordo giugno 2018

La contribuzione
delle diverse aree

% 36,0% del Gruppo al

margine

Z/‘;/f operativo lordo
% evidenzia un mix
/ bilanciato e
coerente con la

/
| %
|

16,0%

OGas Energia elettrica 0Ciclo idrico @Ambiente @Altri servizi

| conti economici del Gruppo comprendono i costi di  struttura e includono gli scambi econ