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2 Struttura del Gruppo
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3 Dati consolidati di sintesi

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015 31.12.2015
Ricavi da vendite di beni e servizi 128.624 147.234 270.740
Utile lordo industriale 52.882 62.047 104.179
Ebitda (1) 71.346 85.126 152.375
Risultato operativo 35.703 46.020 66.313
Risultato netto complessivo 11.042 14.789 18.696
Risultato netto di competenza Falck Renewables SpA 9.00Z 8.740 5.275
Risultato netto di competenza per azione (euro) (2) 0,031 0,030 0,018
N. Azioni in circolazione (media annua) in migliaia 290.954 290.954 290.954
N. Azioni in circolazione (a fine periodo) in migi 290.954 290.954 290.954
- Dehbiti finanziari netti (crediti) (152.299) (108.913) (68.097)
- Project financing "non recourse" 672.539 665.172 634.699
Totale posizione finanziaria netta senza derivati 520.240 556.259 566.602
- Strumenti finanziari derivati sui tassi 69.821. 65.261 62.153
- Strumenti finanziari derivati sui cambi (912) 1.874 1.095
Totale posizione finanziaria netta con derivati 589.149 623.3%4 629.850
Patrimonio netto 485.736 520.5¢3 518.971
Patrimonio netto di competenza Falck Renewables SpA 443.170 480.949 472.472
Patrimonio netto di competenza per azione (euro) 1,523 1,653 1,624
Investimenti 45,102 15.788 60.042
Utile lordo industriale/Ricavi 41,1% 42 1% 38,5%
Ebitda/Ricavi 55,5% 57,8% 56,3%
Risultato operativo /Ricavi 27,8% 31,3% 24.5%
Risultato netto/Patrimonio netto 2,3% 2,8% 3,6%
Posizione finanziaria netta/Patrimonio netto 1,21 1,20 1,21
Dipendenti operanti nelle societa consolidate.) (n 323 301 305

(1) Ebitda = L’Ebitda & definito dal Gruppo Falck Renewaldese risultato netto al lordo dei proventi e oneri da papteioni, dei
proventi e oneri finanziari, degliammortamenti, dellelstzzioni e degli accantonamenti a fondo rischi e delle stpsul reddito. Tale
importo & stato determinato secondo le best practice diateranche alla luce degli ulimi contratti di finanzianemstipulati dal

gruppo.

(2) Calcolato rispetto alla media annua delle &zion
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4 Relazione intermedia sulla gestione

La presente Relazione finanziaria semestrale ai@@o 2016 e redatta ai sensi dell’'art. 154 térQlegs.
58/1998 e predisposta in conformita ai principitedili internazionali riconosciuti dalla Comunitaifepea ai
sensi del regolamento (CE) n. 1606/2002 del Par&meuropeo e del Consiglio del 19 luglio 2002 e in
particolare dello IAS 34 — Bilanci intermedi, nogchi provvedimenti emanati in attuazione dell’&tdel
D.Lgs. n. 38/2005.

Il Gruppo Falck Renewables predisponendo la refezigemestrale in base al principio IAS 34 ha satilto
pubblicare un’informativa sintetica del bilancionsolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2016.

4.1 Andamento economico finanziario del Gruppo FalcRenewables
4.1.1 |l profilo del Gruppo Falck Renewables

Falck Renewables SpA e una societa per azioniriicditaliano, con sede legale in Milano, Corson€eia n.
16.

Nella sua attuale configurazione il Gruppo Falckh®&eables nasce dal Progetto industriale di Corewl#hto,
effettuato nel quarto trimestre 2010, nella stelSakck Renewables SpA di tutte le attivita afferealla
produzione di energia elettrica da fonti rinnovigiaitenti capo a Falck SpA e, in particolare:

() le attivita relative al settore Eolico riferibili Balck Renewables Wind Ltd precedentemente dendanina
Falck Renewables Plc (societa gia controllata dekF8pA attraverso Falck Energy SpA) e alle soaikta
Gruppo a essa facenti capo; e

(ii) le attivita relative al settore WtE, biomasse @¥ottaico riferibili a Falck Renewables SpA (giampa del
completamento del Progetto di Consolidamento caommaénazione sociale “Actelios SpA”) e alle societa
a essa facenti capo.

Alle attivita sopra elencate, si sono aggiunteadimg da settembre 2014, le attivita del gruppetvieCuatro,
la cui acquisizione rientra nella strategia delgpiFalck Renewables di sviluppare il Settore @evi3i.

Al 30 giugno 2016, Falck Renewables SpA e le sudgroblate (“Gruppo”) operano essenzialmente inidtal
Regno Unito, Spagna e Francia e, per effetto aejlissizione del gruppo Vector Cuatro, ora il Grugpolge
attivita anche in altri paesi tra cui Giappone, bles e Bulgaria.

L’attivita del Gruppo Falck Renewables & conceantragl settore della produzione di energia eletuligdonti
rinnovabili tramite impianti eolici, WtE, a biomasse fotovoltaici e nella fornitura di servizi digg®ne degli
impianti per la produzione di energia rinnovablle. focalizzazione nel settore della produzionerdirgia da
fonti rinnovabili ha consentito al Gruppo Falck Rembles di sviluppare anche particolari competenz@o
specificoknow-hownell’attivita di gestione e manutenzione (O&M) deégpianti sia propri sia di terzi.

Il Gruppo Falck Renewables opera principalmentesaguenti settori di attivita:

» il settore Eolico in cui i ricavi provengono presatemente dalle tariffe incentivanti applicabililiag
impianti di proprieta del Gruppo;

» il settore WtE, biomasse e fotovoltaico, in cuidawvi provengono prevalentemente dalla cessione di
energia elettrica, dal conferimento dei rifiuti perproduzione di energia WtE, nonché dal trattamen
dei rifiuti. Per gli impianti fotovoltaici sono a#si rilevanti i ricavi da incentivo previsti ddktema
Conto Energia; mentre per I'impianto biomasse avigorovengono prevalentemente dagli incentivi
applicabili;

* il settore Servizi costituito dal gruppo spagnolectér Cuatro acquisito nel settembre 2014. Tale
settore e attivo nei servizi e nella gestione giianti per la produzione di energia rinnovabilen cma
radicata ed estesa presenza internazionale. @ffted servizi di ingegneria e consulenza allougpyilo
di progetti per la generazione elettrica principatite da fonte solare ed eolica.
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4.1.2 Quadro normativo di riferimento

Con la sottoscrizione del Protocollo di Kyoto, Ildne Europea ha sviluppato una specifica strateggsgetica
tesa a favorire I'utilizzo delle fonti rinnovabdi energia.

La “Direttiva 2009/CE/28" ha fissato gli obiettipier lo sviluppo delle fonti rinnovabili specificep ciascuno
Stato membro e ha richiesto a ciascuno Stato Opedae un propridNational Renewable Energy Action Plan
L’'ltalia ha notificato il proprio Piano di Attuazie Nazionale (PAN) in data 30 giugno 2010, impedoana
coprire entro il 2020, attraverso le fonti rinnoiiall 17% dei consumi lordi nazionali e, in pantilare, la quota
del 6,38% del consumo energetico del settore trispiel 28,97% per l'elettricita e del 15,83% par
climatizzazione.

Il recepimento in Italia della Direttiva 2009/CE/28avvenuto con il D.Lgs 28/2011 del 6 marzo 204.dl. (
Decreto Romani) e si € completato il 6 luglio 2@b2 i decreti attuativi. Contestualmente ai decttiativi
del D.Lgs 28/2011 e stato anche pubblicato il V tGo&nergia per lincentivazione della produzione
fotovoltaica.

Il nuovo quadro regolatorio italiano evidenzia uode riduzione degli incentivi per gli impianti aati a
partire dal 2013, mentre garantisce meccanismilisealluraturi per gli impianti in esercizio al 3icembre
2012.

La Legge di Stabilita 2015 (L. 23/12/2014 n. 19@) &pportato numerose novita in ambito IVA, tra cui
I'estensione del meccanismo dékeverse Chargealle cessioni di gas e di energia elettrica asoggetto
passivo-rivenditore, includendo la cessione dei Cettificati Verdi. Questo meccanismo si e trartwifger il
Gruppo nell’emissione di fatture senza l'applicagaell'lVA limitando per il Gruppo la compensazeira
crediti e debiti IVA.

In data 28 dicembre 2015 é stata approvata iraltalcosiddetta Legge di Stabilitd 2016, che prevadoartire
dal 2017, la riduzione dell’aliquota IRES dall'atte 27,5% al 24%.

Inoltre nel Regno Unito iFinance Act2015 ha introdotto una progressiva riduzione daliguote fiscali in
esseredorporate ta) sino ad arrivare all'aliquota del 18% che sarpliapta per il 2020 e, ragionevolmente,
per gli esercizi successivi.

Negli ultimi anni anche gli altri paesi in cui opet Gruppo Falck Renewables hanno varato provvedine
documenti di revisione dei meccanismi di incentivag delle produzioni elettriche da fonti rinnovabi

Non si registrano effetti sensibili sul parco dngeazione in esercizio in Francia, mentre nel Rdgnito e
stata decisa dal Governo I'abolizione dell’esengidiimposta suClimate Change&he rappresentava, mediante
il meccanismo delLevy Exemption Certificatesun’addizionale remunerazione degli impianti rinabili.
Questo mutamento normativo ha avuto effetto sahioib 2015 a partire dal mese di agosto 2015 érc@rh a
persistere anche nell’esercizio in corso ed inlgfweuri.

Al momento il Gruppo sta monitorando quali possassere le conseguenze di breve, medio e lungortermi
del referendum consultivo del 23 giugno 2016 cheike la maggioranza dei votanti a favore dellitesdel
Regno Unito dall’'Unione Europea.

La Spagna ha proceduto invece negli ultimi anra edivisione dei sistemi di incentivazione delleduzioni
rinnovabili anche per gli impianti gia in eserciZiocon effetti retroattivi). Come dettagliato piuaati, la
revisione degli incentivi avviata a inizio 2013tata ufficialmente varata nel giugno 2014, con dexswza dal
secondo semestre 2013. La Spagna rappresenta @¥alella produzione del Gruppo.
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+ ltalia: Quadro normativo del settore Eolico e dedtsore WtE, Biomasse e Fotovoltaico

L’incentivazione alla produzione elettrica da foritinovabili &€ composta da diversi meccanismi goeano
applicazione articolata in relazione (i) alla ddiantrata in esercizio dell'impianto, (ii) allgptilogia di fonte
rinnovabile utilizzata e (iii) alla potenza dell’pianto.

Tali incentivi possono essere identificati con:

a) il Provvedimento del Comitato Interministeriale 2zien. 6 del 29 aprile 1992 (CIP 6/92);

b) i Certificati Verdi (CV) introdotti dal Decreto Bsaini e oggi in fase di sostituzione, a partire’tagknnaio
2016, con le Tariffe Incentivanti;

c) il Conto Energia per i soli impianti fotovoltaici;

d) il Conto Energia per gli impianti solari termodiniaim

a) Provvedimento CIP 6/92

Il provvedimento CIP 6/92 e attualmente ancora igore per alcuni impianti operativi e consiste in u
incentivo in conto esercizio sulla produzione dérgie rinnovabili e assimilate. Gli impianti, aveatosi di un
apposito contratto (Convenzione CIP6) di durataabgle da 12 anni a 15 anni, cedevano allENEL (aglg
GSE) I'energia prodotta a un prezzo fisso, senzeegipazione al Mercato (meccanisnifeeted-in Tariff). In
particolare il CIP 6/92 fissava i prezzi di cessi@l’'ENEL dell’energia elettrica, seguendo il erib dei "costi
evitati" (di investimento, di esercizio e di combhbe) riferiti al parco produttivo di ENEL nel gaato regime

di monopolio. Per i primi 8 anni tale meccanismev@deva anche un incentivo in relazione ai maggsti
della generazione da fonti rinnovabili rispettoedibnti fossili. Questo beneficio aggiuntivo si gaerito per
tutti gli impianti di termovalorizzazione del Grupghe quindi nel 2015 e nel 2016 hanno ricevutarsehte il
“costo evitato”. Con riferimento all'impianto di @zzo sull’Adda, il costo evitato € oggi in esseréy sara fino
ad agosto del 2017, ancora per soli 3 MW di poteingtallata, mentre con riferimento all'impianto di
Granarolo dellEmilia, di proprieta di Frullo Enéage Ambiente Srl partecipata dal Gruppo al 49% e
consolidata con il metodo del patrimonio nett;mdéntivo € previsto fino al dicembre del 2018. datanismo

di erogazione di questi incentivi prevede un sistelinacconto/conguaglio regolato da apposito de@ehuale
del Ministero dello Sviluppo Economico.

A novembre 2012, il Ministero dello Sviluppo Ecoriom con decreto pubblicato sulla GU N.280 del 30
novembre 2012, ha esteso anche agli impianti irvearione CIP 6 (cd “iniziative prescelte” ai sedsila
legge 481/95) I'applicazione - retroattiva a deemrdal 1° gennaio 2010 - di consumi specifici ridtrd”
decrescenti in funzione della data di primo palalldellimpianto, ai fini della determinazione dell
componente di “Costo Evitato di Combustibile” (CH&&r la valorizzazione del Costo Evitato complessla
riconoscere alla produzione.

L'introduzione di questa modifica - aggravata dadiroattivita al 2010 - ha determinato la scelth@ruppo di
impugnare tale DM presso il tribunale amministratregionale del Lazio al fine di ottenerne I'anaualento.

Le societa del Gruppo coinvolte, in ottemperanzalea DM, hanno costituito uno specifico fondo risichcui
sono contabilmente iscritti gli importi di conguiagkelativi al periodo antecedente I'entrata inorig del
Decreto Ministeriale (1 dicembre 2012), riservandaavia di far valere i propri diritti nelle secompetenti.

In aggiunta a questo intervento normativo, in @dtayiugno 2013 é stato pubblicato il Decreto Le§8&013
(c.d. Decreto del Fare, convertito nella Legge 9stg 2013 n. 98) che prevede una ulteriore sostknzi
modifica del paniere di combustibili assunto a riifeento per la determinazione del Costo Evitato di
Combustibile (CEC) a decorrere dal 1 gennaio 26ir® al 2012 il paniere di riferimento era costibuda un
mix di combustibili fossili che rappresentavanol (#292) il mix produttivo dell’ente nazionale péerergia
elettrica (ENEL). Su proposta della AEEGSI, il Detor Legge sostituisce tale paniere con il costo di
approvvigionamento del gas naturale nei mercadingtbsso. Questa sostituzione e avvenuta gradudbneei
quattro trimestri del 2013 per entrare a pienomegilal 2014.
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b) Certificati Verdi (CV) e sostituzione con le Tariffe Incentivanti

Il Decreto Bersani ha imposto, a decorrere dalka@601, ai soggetti che importano o producono pifio@
GWh/anno da fonti convenzionali, di immettere nekde (nell'anno successivo) energia prodotta i fo
rinnovabili, in misura non inferiore al 2% (la Qaat’Obbligo).

L’obbligo di immissione sopra illustrato puo essassolto mediante la produzione in proprio di eiaerg
rinnovabile ovvero mediante I'acquisto dei Certficverdi ("CV"), dai produttori di energia rinnovie.

I CV sono titoli annuali di produzione rinnovabdke i produttori ricevono dal GSE (per una duratisdanni)
sulla base della produzione effettuata (in MWh) tipbtata per un coefficiente variabile in funziodella
tipologia di fonte rinnovabile impiegata:

- impianti eolici di taglia superiore a 200 KW: 1;

- impianti eolici “offshoré: 1,5;

- impianti da rifiuti biodegradabili e biomasse diseeida quelle agricole da filiera corta: 1,3;

- impianti da biomassa agricola da filiera corta coadi quadro o intese di filiera ai sensi di legh.

Il valore economico del CV e stato inizialmente edetinato dall'incontro domanda/offerta (Quota
d’Obbligo/CV).

Dal 2007, con l'intenso sviluppo delle produzioimnovabili, I'offerta di CV ha largamente superdto
domanda, determinando un crollo del valore del @ tda richiedere l'intervento del legislatore (DM
18/12/2008) che ha disposto il ritiro annuale daepdel GSE per il triennio 2008-2010, di tuttiV @ eccesso
sul mercato, a prezzo stabilito su base storicaigmaobile degli ultimi 3 anni).

Con il “Decreto Romani” (28/2011) il legislatore deafinitivamente pianificato - con un transitorigl2-2015 -
I'abolizione del mercato dei CV trasformandolo imauTariffa Incentivante riconosciuta dal GSE a#rawo il
meccanismo del “Contratto per differenza” rispedtoprezzo della energia elettrica. Tale Decretocahehe
ridotto a zero la Quota d’Obbligo per 'anno 2015.

Il meccanismo sopra illustrato viene applicato agpianti in esercizio al 31 dicembre 2012, con deeoga e
una penalizzazione fino al 30 aprile 2013. Nessyianto del Gruppo € soggetto a detta penalizzazion

Il D.Lgs 28/2011 prevede un valore del CV (euro/MWgari al 78% della differenza tra 180 e il valonedio
annuo del prezzo di cessione della energia eletdigll’'anno precedente come definito dalla Autop&x
I'Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Idrico.

La legge n. 4/2014 (cd. “Destinazione Italia”) alef di contenere I'onere annuo sui prezzi e sudléfe
elettriche degli incentivi alle energie rinnovapitiffre ai produttori di energia elettrica da fontinovabili
titolari di impianti che beneficiano di incentivotso la forma di Certificati Verdi, Tariffe Omnicgrensive
ovvero Tariffe Premio, la possibilita - in misudgeanativa - di:

a) continuare a godere del regime incentivante sptetiaer il periodo di diritto residuo. In tal cager un
periodo di dieci anni decorrenti dal termine defigdo di diritto al regime incentivante, interveulii
gualunque tipo realizzati sullo stesso sito hombadiritto di accesso a ulteriori strumenti inceatiti,
incluso ritiro dedicato e scambio sul posto, actadei prezzi o delle tariffe dell'energia eletric

b) optare per una rimodulazione dell'incentivo spegtdsul portafoglio del Gruppo la riduzione del €V
in media del 35%), volta a valorizzare l'interaawuittile dell'impianto. In tal caso, il produttorecade
ad un incentivo ridotto di una percentuale spegifier ciascuna tipologia di impianto, definita con
decreto del Ministro dello sviluppo economico dncerto con il Ministro dellambiente e della tutela
del territorio e del mare (con parere dell’Autop&r I'Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Id)ica
applicarsi per un periodo rinnovato di incentivaEopari al periodo residuo dell'incentivazione
spettante alla medesima data incrementato di 7 harspecifica percentuale di riduzione e applicata

1) per gli impianti a Certificati Verdi, al coetfente moltiplicativo di cui alla tabella 2 allegalla
legge 24 dicembre 2007, n. 244;

2) per gli impianti a tariffa onnicomprensiva, alare della tariffa spettante al netto del prezizo d
cessione dell'energia elettrica definito dall'Aittorper I'energia elettrica e il gas in attuazione
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dell'articolo 13, comma 3, del decreto legislati¥® dicembre 2003, n. 387, registrato nell'anno
precedente;
3) per gli impianti a tariffa premio, alla medesitasiffa premio.

Il Gruppo ha optato per la proposta a).

Come previsto dal Decreto Ministeriale 6 luglio 20l meccanismo dei Certificati Verdi dal 2016astituito
da una nuova forma di incentivo, che garantiscéa quioduzione netta di energia la corresponsionandi
tariffa in euro da parte del GSE aggiuntiva aiviaterivanti dalla valorizzazione dell’energia.

Con Delibera 29/2016/R/EFR I'Autorita per I'Enerdtéettrica, il Gas e il Sistema Idrico ha comunicehe il
valore medio annuo del prezzo di cessione dellggaeglettrica registrato nellanno 2015 é validdiai della
definizione del prezzo di collocamento sul mercd® Certificati Verdi per 'anno 2016 e ai fini dkel
definizione del valore degli incentivi che sosstono i Certificati Verdi. Appare pertanto ormabipabile che

la Tariffa Incentivante per I'anno 2016 sara ugualevalore dei CV dell'anno 2015, pari a 100,1 epsy
MWh. Continuano gli approfondimenti in merito inprasi a partire da Febbraio 2016 considerato clee ta
formulazione non é in linea con quanto avvenutolingimi anni e che quindi costituisce un’inaspett
discontinuita.

Per poter beneficiare della Tariffa Incentivante GSE ha stabilito, per tutti i titolari di impiantAFR,

I'obbligo di sottoscrivere la cd. Convenzione GRIBestione Riconoscimento Incentivo).

E’ stato dunque avviato il processo di sottoscrigialella convenzione GRIN delle societa del Grugypenti
diritto (ad eccezione di Prima Srl, per la qualessin corso maggiori accertamenti), accompagnatatta di
riserva.

In data 20 giugno 2016, é stato notificato il remida parte di tali societa del Gruppo ed é stafsitato
presso il TAR Lazio.

Con riferimento invece allimpianto biomasse di BEesto SpA, a partire dal 1 gennaio 2016, al postealore
medio annuo del prezzo di cessione della energttrieh come definito dalla Autorita per I'Enerdiéettrica, il
Gas e il Sistema Idrico, verra utilizzato, comevjst®, un valore fisso pari a 80,3 euro per MWh.

Il decreto del Ministero dello Sviluppo Economicel 23 giugno 2016 contiene tuttavia una norma che
permette agli operatori di optare, entro 40 giatall'entrata in vigore dello stesso Decreto, peretjime
generale che consente quindi di ripristinare, dineadall’l luglio 2016 il valore della Tariffa lentivante
secondo la richiamata formula del 2007. Il Grupptende avvalersi di questa nuova facolta in quétgouta,
sulla base dei prezzi attesi per i prossimi anosi come stimati dalle curve di energia, piu favote
dell’attuale meccanismo.

I DM 23 giugno 2016 incentiva la produzione di ege elettrica da impianti a fonti rinnovabili, diksi dal
fotovoltaico, entrati in esercizio dal 1°gennaid 20
Gli incentivi possono essere richiesti per impiantiovi, integralmente ricostruiti, riattivati, ogge di
interventi di potenziamento o di rifacimento.
| Bandi per la partecipazione ai Registri e allad@dure d'Asta saranno pubblicati dal GSE ent&9ihgosto
2016. Trascorsi 10 giorni dalla pubblicazione dandi, si avranno a disposizione 60 giorni per V&s8i ai
Registri e 90 giorni per partecipare alle Procediifsta.
Potranno partecipare alla Procedura d'Asta gli anpicon potenza superiore al valore di soglia di\®,
stabilito per specifiche tipologie di fonte rinndila.
Possono continuare a richiedere l'accesso aghnfivielel DM 6 luglio 2012:
* gli impianti entrati in esercizio tra il 31 maggeal 29 giugno 2016 che abbiano presentato o ptiesen
domanda di accesso diretto entro 30 giorni dalta deentrata in esercizio;
» gli impianti iscritti in posizione utile nelle gradtorie delle Procedure d'Asta e Registro svoltgeaisi
del DM 6 luglio 2012, per i quali non siano decoitg@rmini per I'entrata in esercizio.
Potranno beneficiare delle tariffe incentivantiesgylil eventuali premi del DM 6 luglio 2012 anche ighipianti
che presenteranno richiesta di accesso direttoirmggntivi ai sensi del DM 23 giugno 2016 o ristdt@no
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ammessi in posizione utile ai Registri del medesDexreto, purché entrati in esercizio entro il 28ggo
2017. Sono esclusi da tale possibilita gli impiastlari termodinamici e quelli aggiudicatari di Bedura
d'Asta.

c) Conto Energia

Con riferimento agli impianti fotovoltaici, lo stmento di incentivazione e costituito dal Conto Hgieer
introdotto dai D. M. 28 luglio 2005 e 6 febbraio0B0(Primo Conto Energia) e successivamente mottifidal
D.M. 19 febbraio 2007 (Secondo Conto Energia).®@mto riguarda gli impianti entrati in esercizia il 1°
gennaio 2008 e il 31 dicembre 2010, quest'ultimevpde un’incentivazione tariffaria dell'energia gotta,
differenziata in relazione alle caratteristiche ldegpianti stessi (integrato, parzialmente intégranon
integrato) e alla potenza nominale (tra 1 e 3 k&/;3te 20 kW; superiore a 20 kW). L’erogazione amei da
parte del GSE per un periodo di 20 anni.

Piu in particolare, ai sensi della Legge n. 129 Iielagosto 2010, le tariffe incentivanti prevised Gonto
Energia disciplinato dal D.M. 19 febbraio 2007, tiamano ad applicarsi agli impianti fotovoltaiciteati in
esercizio anche a seguito del 31 dicembre 201@ndizione che (i) entro il 31 dicembre 2010 siaatasa
l'installazione dell'impianto fotovoltaico e sia mwinicata alle autorita competenti la fine lavoliig che gl
stessi impianti entrino in esercizio entro il 30gio 2011.

Il D.M. 6 agosto 2010 (Terzo Conto Energia) si a@phgli impianti entrati in esercizio dal 1 german11, a
eccezione di quelli riconducibili alla Legge 1291P0 Tale decreto fissa anche un obiettivo naziomiale
potenza cumulata da installare al 2020, pari a 8§ @ edendo un tetto di potenza incentivabile pa8iGW
per gli impianti solari fotovoltaici, 300 MW per pranti integrati con caratteristiche innovative@G MW per
gli impianti a concentrazione. Il D.M. 6 agosto QCdbolisce la distinzione degli impianti in relazoalla loro
integrazione con edifici esistenti e li divide tyaelli “realizzati sugli edifici” e “altri impianti

I D.M. 12 maggio 2011 (Quarto Conto Energia) sfiegiche le disposizioni di cui al D.M. 6 agostol20si
applicano agli impianti entrati in esercizio entr®@1 maggio 2011. Dopo questa data e fino al 3kmbre
2016, il Quarto Conto Energia stabilisce tariffeantivanti decrescenti su base semestrale, peruragre
I'obiettivo indicativo di 23 GW al 2016, fissandaaditre un limite di costo indicativo annuo deglcémtivi fra i
6 e i 7 miliardi di euro. A partire dal primo serttes2013, le tariffe incentivanti hanno assuntooral
onnicomprensivo sull’energia immessa in rete.

Il D.M. 5 luglio 2012 (Quinto Conto Energia), ridieiEce le tariffe incentivanti dal 27 agosto 2012 lenite di
costo indicativo annuo, fissato in 6,7 miliardiediro. Per impianti con potenza inferiore a 1 MWadaffa e
onnicomprensiva, mentre per impianti di potenza giag I'incentivo e costituito da una tariffa pagater
I'energia prodotta. Le tariffe incentivanti sonofididée con valori decrescenti per i primi cinquemssstri,
mentre per i successivi si applica una riduzione 1886 a semestre. L'accesso all'incentivazione ewwi
attraverso l'iscrizione in appositi registri, a ezione di tutti gli impianti di potenza inferiore 2kW, di quelli
con potenza compresa fra 12 e 24 kW che accettinaiduzione dell'incentivo e di quelli con poterfazo a
50 kW realizzati in sostituzione dell’eternit.

Anche il Quinto Conto Energia non & piu apertoiratintivazione di nuove installazioni per raggiungnto
del limite di costo annuo definito, pertanto ogginnsono previsti incentivi sulla produzione per velio
installazioni fotovoltaiche.

Tutti gli impianti fotovoltaici del Gruppo ricadorreel Primo e nel Secondo Conto Energia.

Inoltre e stata emanata la Legge 116/2014, chelistab che, a decorrere da gennaio 2015, la tariffa
incentivante per I'energia prodotta dagli impiatitpotenza nominale superiore a 200 kW (sostangialentutti
guelli del Gruppo Falck Renewables), &€ rimodulatscelta dell'operatore, sulla base di una delleusetj
opzioni che doveva essere comunicata al GSE dr&foriovembre 2014:

a) la tariffa & erogata per un periodo pari a 24 ahetorrente dall’entrata in esercizio degli impiaed e
conseguentemente ricalcolata secondo la percerduatiizione indicata nella legge;
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b) fermo restando l'originario periodo di erogaziorentennale, la tariffa € rimodulata prevedendo un
primo periodo di fruizione di un incentivo ridottspetto all'attuale e un secondo periodo di frome
di un incentivo incrementato in ugual misura (indmoda consentire un risparmio di almeno 600
milioni di euro all’anno per il periodo 2015-20%petto all’erogazione prevista con le tariffe eundy).

Le percentuali di rimodulazione sono state stabditn decreto del Ministro dello Sviluppo Economico
e per il Gruppo variano dal 15 al 25%;

c) fermo restando il periodo di erogazione ventennkletariffa e ridotta di una quota percentuale
dell'incentivo riconosciuto alla data di entratavigore del presente Decreto Legge, per la durata
residua del periodo di incentivazione, second@tienti quantita:

1) al 6 per cento per gli impianti da 200kW a kU9;
2) al 7 per cento per gli impianti da 500kW a @UQ;
3) all'8 per cento per gli impianti di potenzanmoale superiore a 900 kW.

In caso di mancata scelta entro il 30 settembrd 20GSE avrebbe applicato in automatico I'opziahe

Non avendo effettuato tale comunicazione, agli anpifotovoltaici del Gruppo e stata applicata Zmme c).

A seguito del ricorso di alcuni operatori, il TAR Bollevato la questione di legittimita costituzatndella L.
116/2014 relativamente alla norma che ha dispoatsuddetta modifica del regime di incentivazione,
sottoponendo alla Corte Costituzionale I'eventudt#dazione del principio di ragionevolezza e diitégo
affidamento, unitamente al principio di autonomgprenditoriale, di cui agli artt. 3 e 41 della Gostione.
Alcune ordinanze di rimessione sono state publditatGazzetta Ufficiale - serie Corte Costituziendla
Corte Costituzionale ha fissato la relativa udiehBadicembre 2016.

I GSE con comunicazione dell’ll marzo 2015, Prmt.GSE/P20150017055 ha comunicato alla societa
Ecosesto SpA l'avvio del procedimento per la rideieazione della tariffa incentivante e il recupetelle
somme nel frattempo percepite, a seguito dell'ssohe della rivalutazione ISTAT 2005 dalla predéttaffa
incentivante, in applicazione della sentenza dellidAanza Plenaria del Consiglio di Stato n. 9 detaggio
2012, che ha ritenuto legittime le modifiche apatatdal D.M. 6 febbraio 2006 al D.M. 28 luglio 20@®n
annullamento delle sentenze di primo grado chea@invece riconosciuto tale rivalutazione, serdens si

e successivamente conformato il Consiglio di Sta&z. VI, con decisione del 30 luglio 2013, n. 3908
Societa ha proposto osservazioni avverso tale cmazione chiedendo al GSE la conclusione positieb d
procedimento avviato, non procedendo al recupelle demme percepite a titolo di rivalutazione ISTA&
2007. Con comunicazione del 23 novembre 2015, NMotGSE/P20150087897, il GSE ha comunicato la
conclusione del procedimento e pertanto ha disgbstaupero delle somme percepite a titolo di lut@zione
ISTAT, equivalenti, secondo il GSE, a Euro 529.209]n data 5 aprile 2016, la Societa ha presemtai®R
istanza di prelievo/trattazione congiunta per tldateause connesse con oggetto analogo. La reladiieanza e

in attesa di fissazione (prevista per inizio diceenb.v.). Si veda, al riguardo, la sezione relativaontenzioso

di Gruppo. Al fine di recuperare tali somme, il G8& provveduto a sospendere il pagamento delldatari
incentivante a partire dal mese di ottobre 20186 éilta concorrenza dell'importo reclamato.

Per quanto riguarda il Primo Conto Energia, il G&# comunicazione del 7 aprile 2015, Prot. n. GSE/
P20150026806 ha comunicato alla societa ActelidarRpA 'avvio del procedimento per la ridetermditame
della tariffa incentivante e il recupero delle sommel frattempo percepite, a seguito dell’'esclusidella
rivalutazione ISTAT 2005 dalla predetta tariffa entivante, in applicazione della sentenza dell’ Aahza
Plenaria del Consiglio di Stato n. 9 del 4 magddd2 che ha ritenuto legittime le modifiche apptertdal
D.M. 6 febbraio 2006 al D.M. 28 luglio 2005, connaflamento delle sentenze di primo grado che awevan
invece riconosciuto tale rivalutazione, sentenzasce successivamente conformato il Consiglio @it sez.

VI, con decisione del 30 luglio 2013, n. 3990. LaciBta ha proposto osservazioni avverso tale coragiine
chiedendo al GSE la conclusione positiva del priogedto avviato, hon procedendo al recupero delhense
percepite a titolo di rivalutazione ISTAT dal 2007.

Con comunicazione del 30 novembre 2015, prot. N=e/B830150090723, il GSE ha comunicato la conclusione
del procedimento e pertanto ha disposto il recupedte somme percepite a titolo di rivalutaziond AT,
equivalenti, secondo il GSE, a Euro 20.818,53.atad aprile 2016, la Societa ha presentato al iBfdtiza di
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prelievo/trattazione congiunta per tutte la caumesse con oggetto analogo. La relativa udierzagesa di
fissazione (prevista per inizio dicembre 2016).v8da, al riguardo, la sezione relativa ai contesizael
Gruppo.

Inoltre, in data 1 maggio 2015, il GSE ha pubbboat documento intitolato “Regole per il manteninoetegli
incentivi in Conto Energia — Documento tecnicoitérimento” (“DTR”), che riporta le modalita con fali
comunicare al GSE stesso eventuali modifiche apfsod proprio impianto.

Tale DTR €& stato poi sospeso dal GSE medesimo.okpesisione € dovuta alla presentazione del ricorso
collettivo contro il DTR proposto da AssoRinnovabil

d) Tariffa incentivante per impianti solari termodinamici

Nell’ambito del recepimento della direttiva 2009/C& il decreto attuativo del 6 luglio 2012 ha pstwi
(art.28) di prorogare il DM 11 aprile 2008 “recanteriteri e le modalita per incentivare la procus di
energia elettrica da fonte solare mediante ciofhtalinamici” che si sarebbe esaurito con il 2013.

Oltre alla proroga temporale che riconosce il @irégli incentivi per gli impianti che entrano isegcizio entro

il 31 dicembre 2015, sono stati rivisti e miglioravalori economici degli incentivi e le condizibdi accesso,
creando nuovo interesse per i produttori.

Ecosesto SpA - societa posseduta al 100% da FatokviRbles SpA - ha realizzato un impianto di questa
fattispecie integrandolo nell'impianto termodinaminnovabile a biomasse legnose in esercizio alRéBS).
L'impianto e stato completato a dicembre 2013 esta¢o ottenuto l'incentivo dal GSE pari a 320 epev
MWh elettrico. E’ in corso la definizione dellaaéla convenzione con il GSE.

Altri avvenimenti di maggior rilievo che hanno cardterizzato il quadro normativo di riferimento in
materia di produzione di energia elettrica da fonterinnovabile

Annullamento della Delibera Autorita Energia Eléttr e Gas 281/2012 e reintroduzione degli sbilan@ati

La delibera in oggetto introduceva anche per I¢i faon programmabili i corrispettivi di sbilanciante sulla
differenza oraria tra I'energia elettrica effettivente immessa in rete e quella prevista dal progwardi
immissione. La delibera si applicava a partire dgennaio 2013. Per gli impianti in regime di atadedicato
gestito dal GSE la previsione oraria della prodogiera svolta dal GSE stesso e la ripartizionei degiri di
shilanciamento veniva attribuita ai produttori, so le modalita definite dallo stesso GSE e apyisov
dal’AEEGSI con la delibera 493/2012. Su tale deléb sono stati promossi numerosi ricorsi da parte d
produttori e associazioni di categoria. Il TAR Laanthia ha accolto i ricorsi e annullato le Delib&€EGSI
281/2012 e 493/2012 con sentenza numero 1613/2613/2013 e 1615/2013. L’AEEGSI ha fatto ricorso al
Consiglio di Stato che, con ordinanza n. 3565, 35#%7, 3568, aveva deciso che le delibere anmuitat
primo grado restavano sospese limitatamente aflscprioni che equiparavano le fonti rinnovabilealtre
fonti, mentre le rimanenti prescrizioni e, in peotare, quelle necessarie a garantire la sicurdekzaistema
elettrico rimanevano in vigore. Nel mentre quiInAEHEGSI aveva deliberato (Delibere AEEGSI 462/20413%

in attesa della pronuncia del Consiglio di Statopavano a trovare applicazione a carico dei ptodut a
decorrere dal 1 ottobre 2013 - gli oneri introddtlla Deliberazione n. 281/2012 senza riduzionieedichigia
(20%), mentre I'applicazione delle disposizionier fil periodo intercorrente tra il 1 gennaio e 0l Settembre
2013 - fosse subordinata all’esito del contenzioso.

In data 9 giugno 2014 il Consiglio di Stato, comtseza numero 2936/14, ha annullato la deliberazion
281/2012 e 493 imponendo in tal modo la restituzidelle somme pagate/ricevute dagli operatori.

La AEEGSI ha emesso la Delibera 522/2014 per aadoiire una nuova disciplina - a decorrere dal bhg
2015. La nuova normativa (del. AEEGSI 522/2014ald0a esattamente la precedente (del. 281/2012)acon
sola differenza di aver diversificato il trattamewlelle diverse fonti (prima erano trattate tuthfarmemente)
e aver rimodulato le tolleranze sugli errori di gnaammazione delle immissioni orarie. L'impatto antm
economico del Gruppo per il 2015 e stato di cir@niilioni di euro, cui si sommano circa 200 miglidi euro
per oneri di shilanciamento e partecipazione aldstr Infragiornaliero durante I'anno 2013 e cheosstati
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oggetto di fatturazione da parte del GSE nel cded@®015. Nel corso dei primi sei mesi del 2016ogkri sono
invece risultati pari a circa 327 migliaia di euro.

In data 16 giugno 2016, 'AEEGSI ha pubblicato bddmento di Consultazione 316/2016/R/EEL “Mercato
dell’energia elettrica — Revisione della disciplohegli sbilanciamenti effettivi - Interventi pritari”, che vuole
fissare i principi cardine che dovranno guidareifiarma organica degli shilanciamenti a regime aerenza
con il dettato delle cdBalancing Guidelineguropee, attualmente in corso di predisposiziagatte della
Commissione EU, e illustrare gli orientamenti d&litorita circa alcuni interventi prioritari di natutransitoria
(2017-2019) nelle more della suddetta riforma oigan

I documento € attualmente in fase di analisi ea@fgmdimento.

In data 24 giugno 2016, 'AEEGSI ha pubblicato edirla Delibera numero 333/2016/R/EEL con la quale
stabilisce i principi e le modalita di ricalcologlieoneri di sbilanciamento per il periodo lugli022- settembre
2014 in seguito alle sentenze del Tar Lombardis88.4 e del Consiglio di Stato 1532/2015 e 245620
che hanno annullato la previgente regolazionetg®in® al momento valutando eventuali impatti ssbfeieta
del Gruppo.

Prezzi Minimi Garantiti (PMG) per impianti rinnovdbfino a 1 MW in regime di ritiro dedicato GSE

La legge n 4/2014 (Destinazione Italia) ha modtbchregime preesistente, escludendo dalla apphbce dei
PMG, a decorrere dal 1° gennaio 2014, gli impiate godono di incentivi alla produzione elettriea,
eccezione delle piccolissime taglie (fino a 100kyb¥oltaici e fino a 500 kW idroelettrici). In tafattispecie
rientrano gli impianti fotovoltaici di Solar Mesagi$rl e di Ecosesto SpA per complessivi 3 MW.

Sistema di remunerazione della disponibilita di @eih produttiva

Il Ministero dello Sviluppo Economico (MSE) ha erasm il 30 giugno 2014, il decreto di approvaziaieda

disciplina del nuovo mercato della capacita pradaithe dovra essere in grado di fornire gli adégeavizi di

flessibilita necessaria a garantire la sicurezdasigema elettrico senza aumento dei prezzi ee delliffe

dell’energia elettrica per i clienti finali.

Il provvedimento, che iniziera ad avere impattosstema elettrico a partire dal 2018, impone adeuattro

condizioni:

- la valutazione di adeguatezza della capacita, dweadtener conto degli effetti positivi derivantlid
sviluppo delle reti e delle interconnessioni casliéro;

- la possibilita di partecipazione attiva della doaen

- la promozione della partecipazione anche delle fomovabili dotate dei requisiti tecnici atti arttribuire
alla flessibilita e sicurezza del sistema

- lindividuazione del valore minimo e del valore maso del premio di riserva finalizzato a minimizear
costi a carico del sistema elettrico.

Nel periodo transitorio 2015-2017, 'TAEEGSI nell@libera 320/2014 del 30 giugno 2014 ha proposiSiE

di prescrivere a Terna di approvvigionare la capgmioduttiva attraverso la stipula di contrattogzione con

controparti scelte tramite procedure concorsuali.

Il modello italiano di @pacity Market,cosi come definito dal D.M. 30 giugno 20Biattualmente al vaglio

della Commissione Europea, che ne dovra conferfaazenformita con i principi europei in materiaadiiti di

stato. Se ne prevede I'approvazione nel corsoritei pesi del 2017.

Progetto di revisione e riforma del Mercato Eleattiltaliano

Come conseguenza della crisi economica verificatagli ultimi anni che ha portato al crollo dei sami
elettrici, si e creata una situazione di difficoftér alcuni impianti di produzione di energia ele# da fonti
fossili che, non godendo della priorita di dispacoento e avendo costi di generazione elevati, hapeaato
per un numero insufficiente di ore. Questa situazjmota spesso corger capacity ha fatto si che nel corso
del 2015 si sia avviato un profondo processo dsiene e riforma del mercato elettrico italiano gwrebbe
essere meglio definito nel corso dei prossimi anni.
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L’Autorita, con la delibera 393/2015/R/eel, ha @i un procedimento finalizzato alla formazione di
provvedimenti per la riforma organica della regaae del servizio di dispacciamento, in coerenza gh
indirizzi espressi dall’Autorita nel quadro stratey 2015-2018 e con la normativa europea in materia
(Regolamento UE 1222/15 - CACM, Regolamento UE mexade c.d.balancing guidelings in tale
procedimento sono confluite anche tutte le attigiigprovvedimenti finalizzati all’attuazione detiésposizioni
del decreto 102/2014 in materia di dispacciamento.

A tal fine, e stato avviato uno specifico progéittier-direzionale (RDE-Riforma Dispacciamento Elett) con

il compito, fra gli altri, di predisporre tutti glatti relativi alla regolazione del dispacciameiofine di
sostituire I'Allegato A alla deliberazione 111/06ncun Testo integrato del dispacciamento.

In data 9 giugno 2016 I'AEEGSI ha pubblicato il Dawento di Consultazione 298/2016/R/eel, contenkente
proposte relative alla prima fase della riformamelcato per il servizio di dispacciamento.

Taledocumento e attualmente in fase di analisi e appthinento da parte del Gruppo.

Implementazione del Regolamento sullintegrita e ttasparenza dei mercati energetici all'ingrosso
N.1227/2011 (REMIT)

Il 7 gennaio 2015 é entrato in vigore il Regolamedt esecuzione (UE) n. 1348/2014 della Commissione
Europea, che individua le informazioni relativepabdotti energetici all'ingrosso e ai dati fondataérche gl
operatori di mercato sono tenuti a segnalare adRAQAgenzia per la cooperazione fra i regolatoriiorali
dell'energia), nonché le modalita e i tempi pefdfapimento di tale obbligo di segnalazione.

Tale regolamento istituisce altresi I'obbligo, pdiroperatori che effettuino operazioni da segreakzd ACER,

di registrarsi presso il Registro nazionale REMiiituito da AEEGSI presso il portale dedicato.

Tutte le societa del Gruppo che sono soggettei alélighi hanno ottemperato alla registrazionespeele
rispettive Autorita nazionali entro la data del ptie 2016 e hanno definito accordi atti all'effeizione dei
necessari reporting mensili.

% Regno Unito: quadro normativo settore eolico

Il sistema normativo di incentivi alla produzionlete&ica da fonti rinnovabili € ormai quasi totalnte basato
sul mercato del RORgnewables Obligation Certificgtdl meccanismo di mercato del ROC ha sostituito u
sistema Feed-in Tariff (riconoscimento omnicomprensivo per energia eetimivo) c.d. NFFO Non Fossil
Fuel Obligatior).

In Inghilterra e Galles il precedente regime dellendita di energia elettrica da fonti rinnovabiliae
regolamentato ai sensi del Protocollo dellEneigiettrica (gli Electricity Order$ dell'Inghilterra e del Galles
del 1994, 1997 e 1998 (i NFFOEW®@rder9. In Scozia tale regime era invece disciplinatglid&lectricity
Orders(Fonti di Combustibile Non Fossile) del 1994, 1897999 (NFFO®rders.

Nonostante detta normativa sia stata superatamgianti avviati in tale regime continuano a beciefie di
guesti incentivi sino alla scadenza dei contraBFR esistenti (contratti di vendita a lungo terménen prezzo
prestabilito) con NFPANon Fossil Purchasing AgencyE’ questo il caso dell'impianto di Cefn Croescuii
ultimo contratto NFFO scade a fine 2016.

Il regime di incentivo per le fonti rinnovabili chea sostituito il NFFO in Inghilterra, in GallesreScozia si
basa suRenewables Obligation Orde(ROs). IIRenewables Obligation Ord@006 (Inghilterra e Galles) e il
Renewables Obligation Ord&007 (Scozia), rispettivamente, prevedono I'oliblégcarico dei distributori di
energia elettrica di dimostrare che una percentdalbenergia elettrica da essi venduta provengdoaidi
rinnovabili.

L’ Office of Gas and Electricity Marke{©fgem) emette Renewables Obligations Certificat@ROCs) e gli
Scottish Renewables Obligations Certifica(@ROCs) per conto dbas and Electricity Markets Authority
(GEMA). Il sistema deiRenewables Obligationsra previsto chiudersi alla fine di Marzo 2017%tava in
conseguenza dell'approvazione defiergy Act 2016la fine di tale sistema incentivante per gli iengi eolici
e stato anticipato a Maggio 2016, con la previsionggni caso di uigrace period(fino al 31 marzo 2017) per
guei progetti che erano gia stati autorizzati pricha fosse annunciata la chiusura anticipateRéglewables
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Obligation A seguito di cio, ad oggi, tutti i progetti instauzione del Gruppo godrebbero degli incentivi dei
ROs.

I ROs impongono ai distributori di energia eletiriche una percentuale sempre maggiore dell’endegiessi
distribuita sia prodotta da fonti rinnovabili. D2009 il livello di energia rinnovabile viene mistoan numero

di ROs per MWh di energia distribuita e per il peio compreso tra il 1° aprile 2015 e il 31 marzd@d
valore minimo che ciascun distributore deve raggira € fissato in 0,290 ROCs per MWh di energia
distribuita.

La conformita ai RO é attuata attraverso un sisténeartificazione che utilizza i ROCs e i SROCprdduttori

di energia rinnovabile ricevono uno specifico numedr ROC o SROC per ogni MWh di energia elettrica
prodotta, sulla base della tecnologia e della fdhgnergia impiegate.

A fine luglio 2012 sono stati resi noti i nuoviéiNi di ROCs riconosciuti per i nuovi impianti clseno entrati

in esercizio a partire da aprile 2013. Per gli mmpi eolicionshoreche sono entrati in esercizio da aprile 2013 &
previsto il riconoscimento di 0,9 ROCs per ogni MWh

I ROCs e i SROCs sono titoli negoziabili (¢ podsilainche la partecipazione ad aste organizzate gtabsa
NFPA), hanno un prezzo di mercato e rappresentarmamio rispetto al prezzo di mercato corrispotelatia
guantita di energia venduta (meccanisrmeéd-in Premiurt).

Gli impianti eolici allacciati alla rete di disttiizione locale (nel caso del Gruppo tutti gli imgianeccezione
di Kilbraur e Millennium) hanno solitamente anchet ad altre forme di incentivazione. Questi it
infatti, essendo connessi alla rete di distribueia@iettrica regionale a basso voltaggio e non rdta di
trasmissione ad alto voltaggio esercita Mational Grid Electricity TransmissiofNGET), permettono di
evitare (o ridurre) l'utilizzo della rete di didtuzione e quindi evitare i relativi costi, detti DNS
(Transmission Network Use of SysyeBi opportuno segnalare che in Inghilterra e &alk reti fino a 132kV
sono considerate reti di distribuzione, mentre démnessioni superiori a 132kV sono considerate quali
appartenenti alla rete di trasmissione. La situszie invece differente in Scozia dove sono consideeti di
trasmissione anche le reti da 132kV, che peralmospiu frequenti in Scozia di quanto non lo siamo
Inghilterra e Galles. Si evidenzia inoltre comedg di trasmissione in Scozia siano di proprigtdue societa
(Scottish Hydro Electricity Transmission L#dSHETL — eScottish Power Transmission LtdSPT -) in base
alla localizzazione geografica, rimanendo tuttamizapo a NGET la responsabilita di gestione opexatel
sistema di trasmissione scozzese.

Inoltre, per poter accedere al mercato elettricneeessario che il generatore stipuli Bower Purchase
Agreement(PPA) con un fornitore di energia elettrica, ilatpi ritira I'energia generata per rivenderla
direttamente nella rete di distribuzione, evitantisi di doversene approvvigionare attraverso la it
trasmissione. | costi evitati da parte del forrdtofe altri costi derivanti dall’attuale meccanisndd
bilanciamento del sistema e dalle evitate perditeté) in parte vengono positivamente ribaltaglsimpianti

di generazione e prendono il nome dimbedded Benefitgbenefici derivanti dall'incorporazione degli
impianti di generazione nella rete di distribuzipn&ttualmente NGET e Ofgem stanno promuovendoedell
consultazioni in maniera coordinata per la revisiaiell'intero sistema di tariffazione e di defimae degli
Embedded BenefitF uttavia, il sistema corrente rimarra al momentwigore per il 2016.

Il Finance Act 200(a introdotto una tassa sui cambiamenti climdlicClimate Change LeYyydell'importo
fisso di 4,41 per £/MWh soggetto a inflazione (5£4MWh per il periodo dal 1 aprile 2014 al 31 magfiis),
applicata agli utilizzatori commerciali e induslrridi energia elettrica. | produttori di energiambvabile sono
esenti dalla CCL e il valore di tale esenzione eiegalizzato dal commercio dei certificati di esene dalla
tassa sui cambiamenti climatitigvy Exemption Certificated ECs). Al fine di adempiere agli obblighi sanciti
dal Finance Act 2000i distributori possono acquistare i LECs da uodpttore di energia rinnovabile, per poi
presentarli all'Ofgem, ovvero pagare la tassa @ineénte a quest’ultimo.

A differenza dei ROCs (e SROCSs), i LECs non sordutto negoziabili e il distributore deve dimostahe
essi si riferiscono a una quantitd di energia mdettrinnovabile effettivamente erogata a uno djmeci
consumatore industriale. Il valore dei LECs € dg®ne sia dal livello di tassazione del CCL sid'elgilibrio
tra domanda-offerta di LECs.
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Nonostante nel marzo del 2011 fosse stata esteBadsa deClimate Change Agreemerftao al 2022/2023 e
quindi si prevedesse il riconoscimento di LECs fatkaprile 2023, nel corso del mese di giugno 2@l1&ata
decisa dal Governo 'immediata abolizione dell'egene d’'imposta suClimate Changeche rappresentava,
mediante il meccanismo dei LECs, un’addizionaleueenazione degli impianti rinnovabili. Questo muésio
normativo ha avuto effetto sul bilancio 2015 a ipartlal 1 agosto 2015 e quindi gli impianti del Goo non
beneficiano piu di tale fonte di ricavo.

E’ in fase di implementazione la revisione sostalezdei meccanismi di incentivazione offerti aigutiori di
energia rinnovabile nel Regno Unito, che preveni¢rtduzione di:

* Feed-in Tariff mediante Contratti per Differenza (FiT-CfD) per i nuovi impianti che avrebbero
beneficiato dei ROCs o0 SROCs, la riforma introdunenuovo sistema incentivate (sostitutivo dei ROC e
dei SROCs) che prevede um@ed-in Tariff (FiT) Il valore della FiT é stabilito a seguito di aste
competitive e viene denomina8irike Price Tale valore dovrebbe riflettere I'adeguata reman@ene del
costo d’investimento della tecnologia utilizzatandJvolta aggiudicatosi il diritto alla FiT, I'impio e
tenuto a vendere l'energia elettrica sul mercam®.ilSprezzo medio di mercato dell’energia elettrica
all'ingrosso del Regno Unito risulta inferiore rigm allo Strike Price I'impianto riceve una FiT ad
integrazione dei guadagni effettuati dalla vendegl’'energia elettrica altrimenti, se & superidlieypianto
deve restituire la differenza.

» Capacity Marketper assicurare sufficienti investimenti a livellmlgale in capacita produttiva affidabile
(programmabile) necessaria alla sicurezza dellaitfoa elettrica. llCapacity Marketoffrirebbe a tutti i
fornitori di capacita una remunerazione costanteagsicurare che ci sia sufficiente capacita rispaita
domanda di picco.

»  Emission Performance Standar(EPS)} pone un limite al livello di emissioni di anidrigarbonica che le
nuove centrali a combustibile fossile possono aemettll livello imposto é tale da favorire quelle
installazioni munite di sistemi di cattura e staymia dell’anidride carbonica.

» Carbon Price Floor fissa un prezzo minimo alle emissioni di diossdicarbonio integrando il prezzo
europeo delEmission Trading Systertramite una tassaC@rbon Price Suppoytda applicare sui
combustibili fossili utilizzati per la generazione.

Ad oggi € stata lanciata una sola gara per l'alimee di CfD ad impianti eoliconshoree altre fonti
rinnovabili. Cio é avvenuto a fine 2014 ed ha vistggiudicazione del CfD a numerosi impianti eblic
Nessuno dei progetti in sviluppo da parte del Goupalck ha partecipato a tale gara.

La prossima gara per i CfD e prevista per fine 20i6zio 2017 ma, stanti le dichiarazioni del Mitvb per
I'Energia, non saranno previste allocazioni ad amfiieolicionshore

% Spagna: quadro normativo settore eolico

Ai sensi della Direttiva 2001/77/CE la Spagna hatpa@ome obiettivo che, entro il 2020, il 29% dehsumo
lordo di energia elettrica sia prodotto da energieovabili. La normativa di riferimento in Spageastata
rappresentata dal Regio Decreto (RD) 436/2004 &kBab61/2007. Nel luglio del 2010 é stata approvata
nuova normativa che ha impattato in maniera nonifgigtiva sugli impianti eolici del Gruppo, reatati ai
sensi del Regio Decreto 436/2004.

I RD 436/2004 prevedeva che l'energia elettricanaggata potesse essere ceduta con una tariffa

omnicomprensivaReed-in Tariff o con un meccanismo che comprendeva un elemé&so fPremio) e un
elemento variabile secondo 'andamento del mer@aed-in Premiuno Market Optior).

I RD 436/2004 é stato successivamente sostitaloRD 661/2007 il quale manteneva il regime diffari
“FIT” e introduceva un nuovo regime di prezzo vhii@ (Market Optior) che era soggetto a un limite minimo e
massimo per garantire che i produttori di energé fdnti rinnovabili non fossero eccessivamente o
insufficientemente remunerati. Gli impianti eoli®l Gruppo hanno applicato dall’avvio, il regimei@zzo
variabile previsto dal RD 436/2004.
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Successivamente, nel 2010 il governo spagnolo tradiotto due misure straordinarie per il settordade
generazione elettrica applicabili per il periodd 22013:

e i produttori di energia elettrica dovevano pagama tassa di 0,5 euro per ogni MWh di energia
immessa in rete;

* lincentivo per gli impianti solari ed eolici erégconosciuto per un numero massimo di ore all’'anno,
prevedendo quindi che I'energia prodotta in ecceispetto a tale valore fosse valorizzata al predizo
mercato. Il valore limite per I'eolico era fissatn2.589 ore all’'anno, ma si applicava solo nebcias
cui fosse anche raggiunto un valore medio di ongrailuzione relativo a tutta la capacita instaltagh
paese (fissato in 2.350).

' RD 1/2012 del 27 gennaio 2012 ha poi temporargden SOSpeso ogni incentivo economico per la
produzione di energia elettrica da fonti rinnoviahil progetti non ancora autorizzati alla data dietreto in
guanto la capacita installata in Spagna aveva atgpérPiano fissato dal governo spagnolo. La saosijpge e
rimasta fino a quando non é stata trovata una isolezl deficit tariffario del sistema (“RD 2/201Blustrato
in seguito) che ha comportato un nuovo modello remativo per le fonti rinnovabili.

Nel corso del 2012, infine, il governo spagnoldrieodotto una tassazione del 7% sul valore delbalpzione
di energia elettrica a decorrere dal 2013 (legg&/R112 e RD N.29/2012).

Con il “RD 2/2013” contenente misure urgenti pesattore elettrico, sono stati rivisti i regimiiteari previsti
dal RD 661/2007 fino al momento applicato, seppur le modifiche anzidette. In particolare e stapesato il
premio “rinnovabili” previsto nella opzione “taréfa regime variabile” (c.d=IP o Market Option, che era
I'opzione adottata dagli impianti del Gruppo. Caregta opzione il produttore vendeva infatti autcaomnte
la produzione sul libero mercato e incassava imgoeaggiuntivo in misura fissa. Con il nuovo deor&D
2/2013, agli impianti che operano con sistema Féato concesso di migrare verso il meccanisma datlffa
fissa regolata (meccanismo cd. Freed-in Tariff, prevista dal RD 661/2007 che é caratterizzatordatariffa
fissa, costituita dal prezzo di mercato dell’enargliettrica piu un premio variabile. Dal 2013 quigkd impianti
del Gruppo sono passati dal meccanismo FiP al mesgna FiT con tariffa fissa.

I 12 luglio 2013, il RD N 9/2013, ha previsto —éompletamento al RD N 2/2013 - I'adozione di numisure
urgenti per garantire la stabilitd finanziaria dedtema elettrico. Il RD 9/2013 definisce un nuaugadro
remunerazione degli impianti esistenti alimentatifdnte rinnovabile. L'avvio di questa riforma evanuta a
partire dal 14 luglio 2013 anche se e risultat@jpiaabile fino a che non fosse stata sviluppatdettaglio nel
RD 413/2014.

II 10 giugno 2014 é stato pubblicato il RD 413/2@h# reimposta il trattamento di remunerazioneriticata
degli impianti esistenti, contribuendo, rispettovalori di mercato, con la minima integrazione desti non
recuperabili dalla gestione a mercato della verdiidienergia. Il valore della Retribuzione Regal& basato
su costi standard (CAPEX e OPEX) derivanti da melilimercato ed € stata progettata per integraieavir
degli impianti in modo che possano raggiungere daidoetta Profittabilita Ragionevole, definita aell
normativa e calcolata sulla base dei rendimentiitidi di Stato spagnoli. Al fine del calcolo dalRetribuzione
Regolata vengono presi in esame tutti i flussicivo dell'impianto, anche quelli passati. Quegtpraccio é
quindi risultato nel fatto che gli impianti piu v&@td (come riferimento generale quelli entrati iereizio prima
del 2005) si ritiene abbiano gia raggiunto la Rtalfilita Ragionevole grazie agli incentivi perdepi passato,
e pertanto non siano titolati a ricevere alcunaiRetione Regolata. Questi impianti percepisconm&oicavo
pertanto soltanto il valore di mercato della ereengiodotta. | due impianti spagnoli del Gruppo setuti
awviati nel 2003 e nel 2004 e quindi, dal momertte dcadono in questa ultima casistica, gia netcatel
2013 hanno perso ogni forma di incentivo e ced@ametgia prodotta esclusivamente a prezzi di mercat
Per gli impianti nuovi viene applicato lo stesstiesna con I'unica eccezione che il livello di Priafitilita
Ragionevole é determinata dai produttori stesssito ad aste competitive organizzate periodicaeneat
Governo spagnolo e che prevedono contingenti magsiwv) cui € verra attribuita la Retribuzione Reggal.
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+« Francia: quadro normativo settore eolico

La legge n. 108/2000 del 10 febbraio 2000 relativa modernisation et au developpement du servitdiget
I'électricité” (e successive modiche e integrazioni della ledge3 gennaio 2003 e della legge del 15 luglio
2003, “Legge francese sull'Energia Elettrica”) edicreto n. 410/2001 del 10 maggio 2001, obbligano
I'Electricité de Francd EDF) e i distributori locali ad acquistare I'egir elettrica prodotta da produttori di
elettricita da fonti rinnovabili sulla base di uantratto di acquisto di elettricita della durataldi o 20 anni
(Feed-in Tariffs- FiTs).

Le condizioni vigenti per I'acquisto di energiatéliea prodotta da impianti eolici sono contenuédl’ Arrété

del 17 giugno 2014.

L’ Arrété prevede un regime a tariffa fissa (8,2 euro c8iblksoggetta a indicizzazione) per i primi 10 adfini
produzione energetica, mentre la tariffa per dgimilcinque anni di vigenza del contratto & legata quantita
di energia prodotta nei primi 10 anni. Gli impiaatillocati in aree a bassa intensita di vento (nm#r400 ore
di generazione all'anno) beneficiano della tarfiésa per tutto il periodo di 15 anni, mentre pkiirgpianti a

media ed elevata intensita di vento é previstadiménuzione della tariffa applicabile negli ultifaianni.

La tariffa applicabile a uno specifico impiantoieolé poi determinata attraverso un coefficientadjte k)
che dipende dall'anno in cui 'EDF riceve la domamwbmpleta per la sottoscrizione del contrattd’pequisto
dell’elettricita. L'indice k é rivisto ogni anno nfbrmemente a una specifica formula contenuta/xe#té La
tariffa, soggetta a un indice annuale, & garaméa 15 anni successivamente alla messa in funzighe
progetto. Gli impianti del Gruppo sono collocatiaree a bassa intensita di vento.

Il cosiddettoEnergy and Transition Acpubblicato il 18 agosto 2015 in coerenza con tuanevisto dalle
linee guida europee sugli aiuti di Stato, introduce serie di cambiamenti volti a meglio integraeppur in
maniera graduale, gli impianti rinnovabili nel @mpio mercato dell'energia elettrica. Questo prdivento
prescrive pertanto la graduale transizione peovnimpianti rilevanti dal sistema incentivanteuatte (FiT) ad
un sistema nuovo basato sui cosiddétintracts for DifferencéCfD). Questo regime incentivante prevede che
gli impianti debbano pertanto vendere sul mercattergia elettrica da essi prodotta, per poi berwt di un
premio all'interno di un contratto con wff-taker obbligato. Sulla base di questo nuovo schema rtorone
sulla base sia della (i) tecnologia impiegataigia¢lla capacita installata, coesisteranno:

1) Feed-in Tariff;

2) Contract for Differencg
Si ritiene peraltro probabile che lo Stato francpabblichera in futuro delle procedure secondoualiqun
impianto rinnovabile potra beneficiare di uno deedchemi incentivanti richiamati sopra solamengeliamte
procedure di gara competitive.
Nei giorni 27 e 28 maggio 2016 sono stati pubbliclte Decreti, complementari rispetto Blfergy and
Transition Actpubblicato il 18 agosto 2015, relativi all'implentarione della FiT e del CfD. Questi Decreti
definiscono il contesto legale generale e rapptasenil primo insieme completo di regole che peterahno
I'implementazione effettiva delEnergy and Transition AcDovrebbero essere pubblicati a breve anche Decret
specifici per le singole tecnologie rinnovabili.
Sulla base del Decreto del 28 maggio 2016, nuopianti eolicionshorepossono alternativamente beneficiare
(i) dello schema attuale di incentivazione (FiTpoge (ii) del CfD. Cio nonostante, & altamente phile che
nel medio termine verranno pubblicati ulteriori Degc sulla base dei quali i nuovi impianti eoli@nshore
potranno beneficiare solamente del CfD, ma le tetighie di tale cambio sono tutt'ora incerte.
Con riferimento al sistema del CfD, si segnalaitlalcolo del premio e basato sul principio che@ sbdebba
eccedere una remunerazione ritenuta ragionevoleglata considerando (i) il capitale investito eddsti
operativi osservati su un impianto consideratocedfite e rappresentativo, (ii) i costi relativiiatiegrazione
dell'impianto nel sistema elettrico e (iii) i ricasterivanti dalla gestione dell'impianto stessontogia detto,
un prossimo Decreto definira in dettaglio i paraired applicare per poter definire tale premio.

In data 15 Aprile 2016 il Consiglio di Stato fraseeha imposto allo Stato francese di richiedepraprietari di
impianti eolicionshoreche hanno beneficiato della FiT sulla base Aelété del 2008 nel periodo in cui tale
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Arrété fu ritenuto illegittimo per difetto di notifica lal Commissione Europea ai sensi della normativdi sug
aiuti di stato (quindi il periodo intercorrente tfemplementazione/ottenimento della FiT e I'apr2®14), un
ammontare equivalente agli interessi legati agifi aicevuti. La citata sentenza del Consiglio tht8 impone
che lo Stato francese emani entro sei mesi la aegahtazione necessaria alla riscossione di teligssi.

Lo Stato francese ha confermato che implementarariaativa entro Ottobre 2016.

Considerando che i 4 impianti eolici francesi del@o sono entrati a far parte dei contratti Fillasbase
dell’ Arrété del 2008, essi dovranno pagare gli interessi fugti statali ricevuti tra I'implementazione deilF

e aprile 2014. Al momento, lo Stato francese stardenando (i) la formula per il calcolo degli intgsi e (ii) il
piano di pagamento. Il Gruppo ha accantonato, r@ksente Relazione semestrale, 789 migliaia d eur
Fondo per rischi e oneri.

In data 24 aprile 2016 il Governo francese ha emgg®siddettaRenewables Development Target Degree

il mezzo del quale ha definito gli obiettivi al 2% 2023 in termini di energia rinnovabile. Stagtento

contenuto nel Decreto richiamato, la capacita llastatarget per quanto riguarda I'eolioashoreé prevista
raggiungere i 15 GW al 2018 ed un valore compres@1,8 GW e 26 GW entro il 2023. Al 31 dicembrdé20
la capacita eolicanshoreinstallata in Francia risultava essere pari a G/

4.1.3 Risultati

Gli indicatori alternativi utilizzati dal Gruppo so:

a) Ebitda definito dal Gruppo come risultato nettolatdo dei proventi e oneri da partecipazioni, dei
proventi e oneri finanziari, degli ammortamenti]l&lesvalutazioni e degli accantonamenti ai fondi
rischi e delle imposte sul reddito,

b) Posizione finanziaria netta definita dal Gruppo eosomma delle disponibilita liquide e mezzi
equivalenti, delle attivitd finanziarie correntingprendenti i titoli disponibili per la vendita, tkel
passivita finanziarie, del valore equo degli strothdinanziari di copertura e della altre attivita
finanziarie non correnti.

| principi contabili e criteri di valutazione utitati per la redazione della presente relazionanfiraria
semestrale al 30 giugno 2016 non hanno subito mbdifrispetto a quelli adottati nel precedentequiried
esercizio.

Nel corso del primo semestre del 2016 il Gruppak&enewables ha ottenuticavi pari a 128.624 migliaia
di euro con un decremento, rispetto al primo semaeig! 2015, di 18.610 migliaia di euro (-12,6%).

Nel primo semestre del 2016 i GWh prodotti dal@etieolico sono stati pari a 870 rispetto agli 88Lprimo
semestre 2015 (-2,4% rispetto allo stesso perietl@@il5). | GWh prodotti globalmente da tutte lent@logie
del Gruppo sono stati pari a 984 rispetto ai 1.88l1primo semestre 2015 (-1,7% rispetto allo stgesmdo
del 2015).

Il decremento deticavi € dovuto principalmente (i) alla significativa ¢x@azione dei prezzi medi di cessione
dell’energia elettrica in ltalia, Spagna e Regnotdjr(ii) alla svalutazione della sterlina sull’eupari al 6,0%
con riferimento alla produzione nel Regno Unitd) €lla produzione eolica che e risultata infegiatel 2,4%
rispetto allo stesso periodo del 2015. Si ricordfatti che il primo semestre 2015 era stato caraz&to nel
Regno Unito da una eccezionale ventosita.

Il primo semestre 2016 € stato caratterizzato @azprdi cessione dell’energia elettrica, compreandilla
componente incentivante, in flessione rispettorimh@ semestre 2015, in Italia, per gli impiantiieotiell’ 8%,
per gli impianti WtE del 24%, per gli impianti adohasse del 20% e per gli impianti solari del 4%Sjragna e
nel Regno Unito la flessione dei prezzi relativiaatessione di energia elettrica da fonte eolicstaga,
rispettivamente, pari al 40% e al 12%, ancorchguiest’ultimo paese essa sia stata parzialmentgatatdagli
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accordi di vendita di energia elettrica precedeptam stipulati, mentre in Francia il meccanismdadeéed-in
Tariff ha costituito uno scudo contro tali variazioni.

Quanto sopra illustrato € la conseguenza dei h@szizi dei prodotti petroliferi, in un mercato cana
domanda elettrica stagnante, a cui si aggiunganumagéventi specifici del settore rinnovabile (adcdei quali
gia previsti dal Gruppo) che hanno influenzato tiggenente i prezzi e che sono di seguito elencati:

nel Regno Unito sono stati aboliti, a partire datse di agosto del 2015, i LECkefry Exemption
Certificate$ che rappresentavano un’addizionale remuneraziegk impianti rinnovabili;

in Italia, con riferimento all'impianto biomasse Etosesto SpA, a partire dal 1 gennaio 2016, abyuabed
valore medio annuo del prezzo di cessione dellgineglettrica come definito dalla Autorita per I&rgia
Elettrica, il Gas e il Sistema Idrico, é statoimtidto, come precedentemente previsto, un valsse fthe ha
determinato un valore per certificato verde paDe8 euro contro i 100,7 euro del primo semestfdb 20
decreto del Ministero dello Sviluppo Economico @8l giugno 2016 contiene tuttavia una norma che
permette agli operatori di optare, entro 40 gi@ali'entrata in vigore dello stesso Decreto, paedime
generale che consente quindi di ripristinare, éirgadall’ 1 luglio 2016 il valore della Tariffa tentivante
secondo la richiamata formula del 2007 con sigaifitc benefici per il Gruppo nel secondo semes@&62

in quanto I'incentivo aumenterebbe da 80,3 a 16Qrb a MWh;

in ltalia, con Delibera 29/2016/R/EFR, I'Autoritéempl’Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Idriba
comunicato inaspettatamente che il valore mediouandel prezzo di cessione dell’energia elettrica
registrato nell'anno 2015 e valido ai fini dellafidezione del prezzo di collocamento sul mercatd de
Certificati Verdi per I'anno 2016 e ai fini dellaefihizione del valore degli incentivi che sostitogo i
Certificati Verdi (“CV”). Appare pertanto probabitde la Tariffa Incentivante per 'anno 2016 posssere
uguale al valore dei CV dell'anno 2015. Sono inscoapprofondimenti in merito considerato che tale
formulazione non ¢ in linea con quanto avvenutdingfimi anni e che quindi costituisce un’inaspétt
discontinuita. In attesa di ulteriori chiarimené garte del GSE il Gruppo ha valorizzato i Cerdifid/erdi

per I'anno 2016 sulla base della delibera citaqaiadi pari a 100,1 euro a MWh.

Con riferimento agli impianti WtE, invece, nel ponsemestre 2016 i prezzi di conferimento sono téasiuh
crescita del 6% rispetto all’analogo periodo dsk#eeizio precedente.

(migliaia di euro

30.6.201 30.6.201 31.12.201
Ricavi di venditi 128.62: 147.23: 270.74
Costo del vendut (75.742 (85.187 (166.561
Utile lordo industriale 52.88% 62.04 104.17¢
Risultato operativo 35.70¢ 46.02( 66.31:
Ebitda 71.346 85.126 152.375
Risultato ante imposte 16.591] 23.36¢ 23.79¢
Risultato netto 11.04: 14.78¢ 18.69¢
Risultato netto di pertinenze 9.00z2 8.74C 5.27¢
Capitale investito al netto dei for 1.074.88 1.143.98 1.148.82
Patrimonio netto del gruppo e di tt 485.73! 520.59: 518.97.
Posizione finanziaria netta - debito/(creditc 589.14¢ 623.39¢ 629.85(
di cuiproject financin¢ "non recourse 672.53 665.17. 634.69!
Investimenti 45.10: 15.78¢ 60.04:
Dipendenti attivi alla fine del periot (n.) 32z 301 30t
Azioni ordinarie (n.) 291.413.89 291.413.89 291.413.89

| ricavi del primo semestre 2016 suddivisi per@etsono cosi composti:
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(migliaia di euro)

30.6.2016 % 30.6.2015 %
Settore Wte, biomasse e fotovoltaico 24.607 19 28470 9 1
Settore Eolico 99.465 77 114.449 78
Settore Servizi 4.600 4 4.319 3
Falck Renewables SpA 144 0 189 0
Totale parziale 128.816 100 147.427 100
Eliminazione ricavi infragruppo (192) 0 (193) 0
Totale 128.624 100 147.234 100

Per effetto delle dinamiche sopra esposkhitda del primo semestre 2016 raggiunge i 71.346 miglithieuro
(85.126 migliaia di euro nel primo semestre 201Emportato ai ricavi risulta essere pari al 55(5%8% nel
primo semestre 2015). L’Ebitda e in decrementoetigpal primo semestre 2015 (-13.780 migliaia dbgper
effetto principalmente dei minori ricavi conseguiél periodo in esame.

Il risultato operativo, che si attesta a 35.703 migliaia di euro, in dimioge rispetto al primo semestre 2015
di 10.317 migliaia di euro, € pari al 27,8% dearxicdi vendita (31,3% al 30 giugno 2015).

Influenzano il risultato operativo gli accantonarneth fondo svalutazione crediti diversi per 2.20liaia di
euro effettuati da Tifeo Energia Ambiente ScpAiguidazione e gli accantonamenti a fondo per rigchneri
per 789 migliaia di euro effettuati dalle societantesi del Gruppo a fronte della decisione delsigpio di
Stato francese, pubblicata il 15 aprile 2016, feriinento alla tariffa incentivante per i parchilieip che
conferma la legalita dell'ultimo decreto emess@8Imaggio 2014 in sostituzione di quello impugnaed 17
novembre 2008 (in quanto la Francia non aveva thiksssenso dell’Unione Europea per questo aiuto d
Stato), ma ha imposto allo Stato di richiedereajgmento di interessi ai beneficiari dell'aiuto pgreriodo dal
2009 al 2014.

Si ricorda che gli accantonamenti a fondi riscHigleno semestre 2015 comprendevano 545 migliaeudd
effettuati da parte delle societa operanti nelfoliaico in seguito al procedimento, avviato dagael GSE in
data 17 marzo 2015, per la rideterminazione dalidfa incentivante e il recupero delle somme mattémpo
percepite, a seguito dell’esclusione della rivaligae ISTAT 2005 dalla predetta tariffa incentivantn
applicazione della sentenza del Consiglio di Stafadel 4 maggio 2012.

Sempre nel primo semestre 2015 a fronte dellage$ione della partecipazione in Verus Energy Qdlallo
sviluppatore si era provveduto a svalutare |'avveato iscritto per 900 migliaia di euro e i cespiér 133
migliaia di euro.

Inoltre a seguito delfmpairment test,effettuato in occasione della Relazione SemestPalg5, si era
provveduto a effettuare una svalutazione dell’imfdbrido di Rende pari a 4.044 migliaia di euro.

Il risultato operativo ha beneficiato, rispettooalstesso periodo del 2015, della riduzione dellostp
municipale propria (IMU), per gli impianti italianper 1,2 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti risultano in significativo miglioramento di 4.481igliaia di euro per effetto del
minore indebitamento, su cui ha inciso positivaraemtche il deprezzamento della sterlina rispetteuab, per
minori interessi passivi syiroject financinge per minori interessi passivi sui finanziamengisdi Cll Holdco
Ltd, che detiene una partecipazione del 49% direl@ocieta eoliche britanniche, derivanti dall@goziazione
delle condizioni economiche, avvenuta nel secoraoestre 2015. Questi effetti hanno piu che comperaa
riduzione degli interessi attivi sulle giacenzdigiiidita del Gruppo.

Le imposte sul redditoal 30 giugno 2016, ammontano a 5.549 migliaiawtog8.576 migliaia di euro nel
primo semestre 2015).

Si ricorda che, a fronte della transazione, aveii8t giugno 2015, tra Falck Renewables SpA, F&piA,
Elettroambiente, Tifeo, Platani e Pea e 'Assedeada Presidenza della Regione Siciliana comimiiento alle
controversie relative alle procedure per la realiime degli impianti di termovalorizzazione déiuti, indette
nel 2002 (i “Progetti Siciliani”), le parti hannounciato reciprocamente a tutte le pretese sadiutai fatti e
atti oggetto di lite, delle gare del 2002 e deicassivi rapporti intercorsi tra le parti nell’ambidei giudizi
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(anche rispetto ai giudizi amministrativi pendeatanti al CGARS per cui si € provveduto alla rinarela cui
estinzione é attesa).

In seqguito a tale transazione é stato iscritto emeficio fiscale, in termini di minori imposte centi, pari a 3,4
milioni di euro nel bilancio 2015 e aggiornato ttedori 2,7 milioni di euro nel corso del primorsestre 2016
in seguito alla predisposizione della dichiarazioledla consolidante fiscale. Entrambi gli imporntins stati
incassati nel primo semestre 2016.

Il residuo beneficio fiscale (pari a circa 2,2 i di euro, attualmente non iscritto a bilanciodedle societa in
liquidazione né nel consolidato) sara oggetto diiz®ne, totale o parziale, nel prossimo semestneel/i

prossimol/i esercizio/i al maturare delle condiziper il suo utilizzo in costanza della permanerziéedsocieta
anzidette all'interno del consolidato fiscale.

In aggiunta all’effetto sopra indicato, le imposteneficiano della riduzione dellimposta municipalepria
(IMU) indeducibile per I'80% ai fini IRES e del none utilepre tax Tali effetti sono stati, in parte, compensati
dal mix di utili pre taxgenerati nei vari paesi dove € presente il Grugpoha comportato un’aliquota media
nel primo semestre 2016 (al netto del beneficigsteyo nel 2016 in relazione alla transazione a@@scritta)
piu alta rispetto al primo semestre 2015.

Per effetto delle dinamiche sopra illustrateyidultato netto si attesta a 11.042 migliaia di euro, con un
decremento di 3.747 migliaia di euro rispetto ag8@no 2015.

Il risultato netto di competenza del Gruppe pari a 9.002 migliaia di euro, risulta in creadii 262 migliaia di
euro, in confronto al primo semestre 2015 per &fféella miglioreperformancedegli impianti italiani rispetto
a quelli britannici (comparata con quanto avvemgti’analogo periodo dell’esercizio precedente), aéali
sono presenti azionisti di minoranza e per effdéiominore carico fiscale come sopra illustrato.

La posizione finanziaria nettg senza ilfair value dei derivati, presenta un saldo a debito pari a 520.240
migliaia di euro ed e in riduzione rispetto al 3dednbre 2015, data in cui presentava un saldogp&f6.602
migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta comprensiva defair value dei derivati & pari, al 30 giugno 2016, a 589.149
migliaia di euro (629.850 al 31 dicembre 2015).

La generazione di cassa derivante dalla gestiorezatipa ammonta a circa 82,1 milioni di euro ed e
parzialmente compensata dagli investimenti netétiefati nel corso del semestre per 44,7 milionewlio, dai
dividendi distribuiti per 14,0 milioni di euro. dleprezzamento della sterlina rispetto all’eurowg@un effetto
positivo sui debiti finanziari netti in sterline p26,6 milioni di euro mentre la variazione dair value dei
derivati ha comportato un effetto negativo sullaipione finanziaria netta pari a 9,3 milioni di eur

Occorre, infine, segnalare che la posizione firauei € comprensiva doroject financing non recourse
(“Debito Lordo Project’) per un ammontare al 30 giugno 2016 pari a 67/2.68gliaia di euro (634.699
migliaia di euro al 31 dicembre 2015).

Si evidenzia che la posizione finanziaria netteipora debiti finanziari netti pari a 44.834 migdiadi euro
relativi a progetti in costruzione che, al 30 giat016, nhon hanno ancora generato i relativi ricavinetto di
tale importo e défair valuedei derivati la posizione finanziaria netta saeephri a 475.406 migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta delle societa primgé@®FNProjec) che incorpora il Debito LordBroject, il fair
valuedei derivati relativi alla copertura delle variaziaei tassi di interesse di tale debito e la liifai riferita
agli stessproject financing e pari a 649.993 migliaia di euro.

Inoltre il Debito LordoProject é coperto, attraverso operazionirterest rate swapda oscillazioni dei tassi di
interesse per un ammontare pari a 494.436 miglisgarro, pari al 74% di tale debito.

Per effetto dei valori anzidetti anche la posizidimanziaria netta, con esclusione #&k value dei derivati,
pari a 520.240 migliaia di euro, € coperta, tramjperazioni dinterest rate swapper un ammontare pari al
95% dell'indebitamento finanziario dal rischio @irazione dei tassi di interesse.
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La tabella successiva evidenzia una serie di raipfinalizzati a illustrare la composizione e lalifoa di
copertura del rischio di tasso del Gruppo FalckeReables:

(migliaia di euro)

30.6.2016
Totale PFN senza Fair Value Derivati 520.240
Ammontare coperto dalla variazione deitassi dinesse 494.436
% Coperture/PFN senza derivati 95%
Totale Debito Lordo con Fair Value Derivati (DL+FYD 770.810
di cui Debito Lordo Project + Fair Value Derivatbiect 742.360
% DL Project con FV Derivati/(DL+FVD) 96%
Totale Debito Lordo (DL) 700.952
di cui Debito Lordo Project (DL Project) 672.539
% DL Project /DL 96%
Debito Lordo Project 672.539
Ammontare coperto dalla variazione deitassi dinesse 494.436
% PFN Project /PFN 74%
Totale Debito Lordo (DL) 700.952
Ammontare coperto dalla variazione dei tassi diresse 494.436
% Coperture/DL 71%
Totale posizione finanziaria netta con Fair Valweiiati (PFN) 589.149
di cui Debito Netto Project Financing (PFN Projgt)) 649.993
% PFN Project /PFN 110%

(*) PFN Project= Debito Lordo Project+ Fair valuerivati Project- Liquidita Project

Gli investimenti del periodo, che ammontano a 45.102 migliaia @b erappresentano I'impegno finanziario
del Gruppo per gli impianti eolici, nonché per iglierventi di miglioramento sugli impianti in eseio. Nel
periodo in esame gli investimenti nelle immobiliziwai materiali hanno interessato, principalmenee,
costruzioni degli impianti eolici di Assel Valleyep14.250 migliaia di euro, di Kingsburn per 9.24@liaia di
euro, di Auchrobert per 9.864 migliaia di euroSgialdington per 7.868 migliaia di euro, di West\Bnoastle
per 1.549 migliaia di euro e di Eolo 3W Minervinaihde per 1.496 migliaia di euro. Inoltre sono stastenuti
investimenti minori per un totale di 406 migliaia €uro. In ultimo si registrano incrementi anchdlene
immobilizzazioni immateriali, sostenute dalla Capggpo per acquisizioni di licenze software, per B4§liaia

di euro, dal gruppo Vector Cuatro per 74 miglidiauto e da altre societa del Gruppo per 1 migliauro.

Il personale risulta essere al 30 giugno 2016 pari a 323 umitk & incrementato di 18 unita rispetto al 31
dicembre 2015 e risulta cosi composto:

(unita)

30.6.2016 30.6.2015 31.12.2015
Dirigenti 36 37 34
Impiegati 238 218 222
Operai 49 46 49
Totale personale operante nelle societa consolidate 323 301 305

L'incremento é da attribuirsi principalmente altset Servizi, al settore Eolico e alla Falck Renges SpA
che stanno ampliando la propria attivita.
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L’organico per settore risulta cosi ripartito:

(unita)
Al 30.6.2016 Al 30.6.2015 Al 31.12.2015
Settore Wte, biomasse e fotovoltaico 83 82 84
Settore Eolico 39 36 33
Settore Servizi 109 97 100
Falck Renewables SpA 92 86 88
Totale 323 301 305
La tabella sotto riportata illustra tapacita installatarispetto ai precedenti periodi:
(MW)
Tecnologia Al 30.6.2016 Al 30.6.2015 Al 31.12.2015
Eolico 708,9 674,6 674,6
Wte 20,0 20,0 20,0
Biomasse 15,0 15,0 15,0
Fotovoltaico 16,1 16,1 16,1
Totale 760,0 725,7 725,7

Nel mese di maggio 2016 sono entrati in eserciparchi eolici di Spaldington Airfield e Kingsbunmel
Regno Unito, per una potenza complessiva instaiispettivamente di 11,75 MW e 22,5 MW.

4.1.4 Indicatori di risultato non finanziari
Vengono riportati quelli che vengono ritenuti gidicatori non finanziari principali:

Unita di misura 30.6.2016 30.6.2015
Energia elettrica generata lorda GWh 984 1.001

Rifiuti totali gestiti tonn./000 124 135

Il dato dei “Rifiuti totali gestiti” comprende ancheifiuti intermediati.

Il primo semestre 2016 presenta un decremento pisiduzione di energia elettrica dovuta principalteealla
minore ventosita che ha caratterizzato il semeXdies rispetto allo stesso periodo del 2015. Sirdiadnfatti
che il primo semestre 2015 era stato caratterizzeit®egno Unito da una eccezionale ventosita.

Con riferimento ai rifiuti gestiti si riscontra uminuzione delle quantita gestite dalla societpdsito Servizi
Ecologici Srl, dovuta alla contrazione del merdditaferimento.
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4.1.5 Andamento del titolo

Viene qui di seguito rappresentato I'andamento tdelo di Falck Renewables SpA, societa quotata nel
segmento Star.
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L'andamento del titolo, dopo una crescita del 19gistrata nel corso del 2015, ha registrato unacaber
flessione nel primo semestre 2016 (-37%) per effetincipalmente delle incertezze a livello macayemico
che hanno comportato una accentuata volatilitantiicati. In aggiunta a cio si € registrato, pessttore
energetico, un calo delle tariffe elettriche intitupaesi dove il Gruppo opera che ha influenzandamento
dei corsi azionari. Nel Regno Unito, il risultatel deferendum tenutosi il 23 giugno 2016, che tsovia
maggioranza dei votanti a favore dell’'uscita debie Unito dall’Unione Europea (per maggiori detitegil
rinvia al paragrafo 4.1.10 fRischi relativi all'esito del referendum britanniculla permanenza nell’'Unione
Europea (“Brexit”)”) ha influito notevolmente sulla volatilita dei moati e ha comportato un significativo
deprezzamento della sterlina verso I'euro (oltre eérso altre valute), in aggiunta a quanto eraagigenuto
sino a quella data. Si tenga presente che il caibio/Sterlina era pari a 0,73395 al 31 dicembrb2éhentre

il giorno prima dell’esito del referendum era pa®,766. Al 30 giugno 2016 era invece pari a 0,8&6buna
svalutazione in sei mesi di circa I'11,2%.

Questo ha influenzato, al momento, le valutazi@glicassetdenominati in sterline e di quei gruppi che hanno
una presenza significativa nel Regno Unito, traanghe Falck Renewables SpA il cui prezzo delliagié
sceso, dalla chiusura di mercato del 23 giugno 20&6chiusura 30 giugno 2016, del 13,75%.

Con riferimento all’attivita di comunicazione, reelprima meta dell’anno il Gruppo ha continuato'atlvita
dedicata agli azionisti o ai possibili azionististato privilegiato un approccio basato principaiteesu incontri
one-to-onee su invio di segnalazioni e chiarimenti anchentta e-mail o con contatti telefonici. La societa
interviene costantemente in convegni e momentipgr@ondimento sia su temi finanziari posti in essga
Borsa ltaliana, da enti o istituti bancari, siaematiche tecnico-normative per contribuire a sirare in modo
migliore il settore delle rinnovabili.

Durante il primo semestre 2016, € stata postacodatie attenzione alla comunicazione al mercatgdecipali
temi inerenti il modello dbusinesslel Gruppo articolato tra gestione deggsetesistenti, evoluzione del nuovo
settore dei servizi tramite il gruppo Vector Cuagrd’avanzamento dei progetti in fase di costrugjooon
particolare attenzione alla loro messa in eserdizianticipo rispetto alle previsioni iniziali. Teakattivita si &
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esplicata principalmente attraverso la partecipazigli usuali incontri con la comunita finanziagiattraverso
comunicati stampa.

E’ confermata I'attenzione dell'azienda alla tenipéta e alla trasparenza delle attivita relativesettore della
comunicazione anche attraverso [listituzionecdnference callper la comunicazione dei dati trimestrali,
semestrali e annuali.

In aggiunta al sito internetww.falckrenewables.eahe risponde a tutti i requisiti richiesti per EHemde del
segmento Star, dal 2012 'azienda é anche preseaniavitter, con un proprio account, @falckrenewspbtmn
cui vengono diffuse notizie relative al Gruppotempo reale.

4.1.6 Andamento dei settori

Il Gruppo Falck Renewables opera nelle segueititatt

- settore WLE e trattamento rifiuti, biomasse e fottaico;

- settore Eolico che fa riferimento a Falck Renewallénd Ltd e alle societa a essa facenti capo;

- settore Servizi che fa riferimento a Vector Cu&tdJ e alle societa a essa facenti capo.

In questo paragrafo, pertanto, verranno esposincipali dati economici, patrimoniali e finanziadei settori
che compongono il Gruppo, con un breve commentotnaaelle Note esplicative verranno esposti i petts
riportanti tutti i dati patrimoniali ed economiceidsettori con I'evidenza dei dati relativi a FaRknewables
SpA, che verra indicata separatamente.

« Settore WtE, Biomasse e Fotovoltaico
| principali dati del settore in esame si possoosi sintetizzare:

(migliaia di euro

30.6.201 30.6.201 31.12.201

Ricavi di vendita 24.607 28.470 59.569
Costo del venduto (22.688) (29.777) (59.113)
Utile lordo industriale 1.919 (1.307) 456
Risultato operativo (3.137) (4.018) (7.300)
Ebitda 3.696 6.639 17.870
Risultato netto totale (2.068) (3.844) (5.595)
Risultato netto di pertinenza del Gruppo (2.003) (3.80) (5.440)
Immobilizzazioni immateriali 2.306 2.775 2.540
Immobilizzazioni materiali 88.633 103.218 92.755
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 149489 167.907 160.334
di cuiproject financingnon recourse 30.875 33.262 32.105
Investimenti in immobilizzazioni 60 850 935
Dipendenti alla fine del periodo (n.) 83 82 84

Il Settore e focalizzato nella produzione di energlettrica da fonti rinnovabili e piu specificatame da
termovalorizzazione dei rifiuti urbani, da biomassga energia fotovoltaica.

In particolare la strategia si sviluppa attravdesgestione degli impianti attualmente in funzienk® sviluppo
di nuovi progetti con intervento diretto o tranjidént-venturecon primari soci industriali.

Il settore WIE e biomasse presenta ricavi in ridogi rispetto al primo semestre 2015, per effetto
principalmente (i) della fermata per manutenziomegmmmata dell'impianto ibrido di Rende, (ii) dell
contrazione dei prezzi di cessione della energetireda su tutti gli impianti del settore (per ghpianti Wte,
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del 24%, per gli impianti a biomasse, del 20% eghempianti solari del 4%), (iii) delle minori quntita gestite
dalla societa Esposito Srl. La riduzione dei ricavstata in parte compensata da un miglior andamgeit
termovalorizzatore di Trezzo e dai prezzi di comfie@nto che risultano in crescita del 6% rispett@alogo
periodo dell’esercizio precedente.

Con riferimento all'impianto biomasse di Ecosesp#\Sa partire dal 1 gennaio 2016, in sostituzioakvalore
medio annuo del prezzo di cessione della energttrieh come definito dalla Autorita per I'Enerdgéettrica, il
Gas e il Sistema Idrico, e stato utilizzato, comevisto, un prezzo fisso che ha determinato unrggber CV
pari a 80,3 euro contro i 100,7 euro del primo s#ee2015: cid ha comportato un effetto negativo pairca
1,5 milioni di euro nel semestre. Il decreto delnidiero dello Sviluppo Economico del 23 giugno 2016
contiene tuttavia una norma che permette agli operdi optare, entro 40 giorni dall’entrata in wrg dello
stesso Decreto, per il regime generale che consgieli di ripristinare, a partire dal 1 luglio 201 valore
della Tariffa Incentivante secondo la richiamatarfola del 2007. Il Gruppo intende avvalersi di qaesiova
facolta in quanto ritenuta, sulla base dei pretiasa per i prossimi anni, cosi come stimati dallgve di
energia, piu favorevole dell'attuale meccanismo.

Il contenimento dei costi di gestione ha permessmdrre I'impatto negativo delle variazioni deigzzi e degli
incentivi.

Per effetto delle dinamiche sopra citate, I'Ebitdaulta anch’esso in riduzione rispetto al medesjmadodo
dell'esercizio precedente (-2.943 migliaia di ela@mmonta a 3.696 migliaia di euro; rapportatdcaivi Si
attesta al 15,0% (23,3% nel primo semestre 2015).

Il risultato operativo presenta un migliorament®@81 migliaia di euro ed & negativo per 3.137 raigldi euro.

Influenzano il risultato operativo gli accantonarneth fondo svalutazione crediti diversi per 2.20&liaia di

euro effettuati da Tifeo Energia Ambiente ScpAidguidazione.

Si ricorda che gli accantonamenti a fondi riscHigténo semestre 2015 comprendevano 545 migliaieudd

effettuati da parte delle societa operanti nel\foliaico in seguito al procedimento, avviato dagael GSE in
data 17 marzo 2015, per la rideterminazione daliffa incentivante e il recupero delle somme mattémpo
percepite, a seguito dell’esclusione della rivalitiae ISTAT 2005 dalla predetta tariffa incentivantn

applicazione della sentenza del Consiglio di Stafadel 4 maggio 2012.

Sempre nel primo semestre 2015 a fronte dellacet$ione della partecipazione in Verus Energy Qdlallo

sviluppatore si era provveduto a svalutare I'av@ato iscritto per 900 migliaia di euro e i cespidr 133
migliaia di euro.

Inoltre a seguito delftmpairment test,effettuato in occasione della Relazione semestPdlgé5, si era
provveduto a effettuare una svalutazione dell’impodbrido di Rende pari a 4.044 migliaia di euro.

Il risultato operativo ha beneficiato, rispettooalstesso periodo del 2015, della riduzione delldstp
municipale propria (IMU), per gli impianti italignper 0,4 milioni di euro.

La posizione finanziaria netta, che presenta udosal debito pari a 149.549 migliaia di euro, risuh
miglioramento rispetto al 31 dicembre 2015 (160.884liaia di euro), principalmente per la generaeiali
cassa degli impianti in esercizio e per I'incassbptoventi da consolidato fiscale delle societli@ne (6.061
migliaia di euro)

Nella posizione finanziaria netta sono compmasiject financing non recoursper 30.875 migliaia di euro
(32.105 migliaia di euro al 31 dicembre 2015) efdelvalue dei derivati di copertura del rischio interesse pe
4.547 migliaia di euro (3.943 migliaia di euro &l @icembre 2015).

Gli investimenti del periodo ammontano a 60 migliai euro e si riferiscono principalmente a migéor
sullimpianto di termovalorizzazione di Trezzo s@itlda e sull'impianto ibrido di Rende.
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% Settore Eolico
| principali dati del settore in esame si possoosi sintetizzare:

(migliaia di euro

30.6.201 30.6.201 31.12.201
Ricavi di vendita 99.465 114.449 202.610
Costo del venduto (49.013) (51.202) (99.734)
Utile lordo industriale 50.452 63.247 102.876
Risultato operativo 45.024 56.616 86.055
Ebitda 73.929 84.353 144.853
Risultato netto totale 16.086 20.067 27.521
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 13.982 13.43 13.954
Immobilizzazioni immateriali 84.752 96.813 94.151
Immobilizzazioni materiali 849.775 875.722 880.410
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 74146 763.876 768.338
di cuiproject financin( non recours 641.664 631.909 602.594
Investimenti in immobilizzazioni 44.736 14.382 58.324
Dipendenti alla fine del periodo (n) 39 36 33

Il settore e focalizzato nella produzione di engrgliettrica attraverso la costruzione e la gestainenpianti
che sfruttano I'energia del vento e lo sviluppadovi impianti.

| ricavi presentano un decremento del 13,1% (-M4.88gliaia di euro) dovuto, principalmente (i) alla
significativa contrazione dei prezzi medi di cessi@ell’energia elettrica in Italia, Spagna e Regmito, (ii)
alla svalutazione della sterlina sull’euro pari6a0% con riferimento alla produzione nel Regno biné (jii)
alla produzione eolica che é risultata inferioré2]d% rispetto allo stesso periodo del 2015. Srda infatti
che il primo semestre 2015 era stato caratterizzeit®egno Unito da una eccezionale ventosita.

Il primo semestre 2016 € stato infatti carattetizzda prezzi di cessione dell’energia elettricanprensivi
della componente incentivante, in flessione rigpattprimo semestre 2015, in Italia, del 8%; in @@adel
40% e nel Regno Unito del 12%, ancorché in quéstiol paese essa sia stata parzialmente mitigatih dag
accordi di vendita di energia elettrica precedeptam stipulati, mentre in Francia il meccanismdadééed-in
Tariff ha costituito uno scudo contro tali variazioni.

Quanto sopra illustrato € la conseguenza dei lpassti del gas e del petrolio, in un mercato coa domanda
elettrica stagnante, a cui si aggiungono alcunngwspecifici del settore rinnovabile (alcuni deiadj gia
previsti dal Gruppo) che hanno influenzato negateate i prezzi e che sono di seguito elencati:
* nel Regno Unito sono stati aboliti, a partire daise di agosto del 2015, i LECs che rappresentavano
un’addizionale remunerazione degli impianti rinnoiia
e in ltalia, con Delibera 29/2016/R/EFR, I'Autoripeer I'Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Idrica
comunicato inaspettatamente che il valore mediaiardel prezzo di cessione dell’energia elettrica
registrato nell’lanno 2015 e valido ai fini dellafidezione del prezzo di collocamento sul mercato de
CV per 'anno 2016 e ai fini della definizione deallore degli incentivi che sostituiscono gli stessi
Appare pertanto probabile che la Tariffa Incenttegmer I'anno 2016 possa essere uguale al valére de
CV dell'anno 2015. Sono in corso approfondimentimierito, considerato che tale formulazione non é
in linea con quanto avvenuto negli ultimi anni & cfuindi costituisce un’inaspettata discontinuita.
attesa di ulteriori chiarimenti da parte del GSEilppo ha valorizzato i Certificati Verdi per lram
2016 sulla base della delibera citata e pari all@0ro a MWh.

L'utile lordo industriale presenta un decrementd2li795 migliaia di euro e rapportato ai ricaviagi @l 50,7%
(55,3% nel primo semestre 2015).
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L’Ebitda ammonta a 73.929 migliaia di euro con ecrémento di 10.424 migliaia di euro e rapportatacavi
si attesta al 74,3% (73,7% nel primo semestre 2@d&)e anche alla politica di contenimento deticos

Il risultato operativo € in calo di 11.592 miglialaeuro rispetto al primo semestre 2015 ed églatb,3% dei
ricavi (49,5% nel primo semestre 2015) e incorpa@cantonamento, pari a circa 789 migliaia di etglativo
ai parchi eolici francesi come gia illustrato alrggrafo 4.1.3 “Risultati” a cui si rimanda e il aww del
contributo in conto capitale ex Lege 488, il cuitifieato e stato ottenuto da Eolo 3W Minervino Marnel
2016 per un totale di 1.826 migliaia di euro.

Il risultato operativo ha beneficiato, rispettooalstesso periodo del 2015, della riduzione dellostp
municipale propria (IMU), per gli impianti italiagnper 0,8 milioni di euro.

La posizione finanziaria netta e pari a 741.446liaigydi euro, comprensiva groject financing non recourse
per un importo di 641.664 migliaia di euro e ¢l value dei derivati di copertura del rischio di tassoie d
cambio per 64.467 migliaia di euro, e presenta uglionamento, rispetto al 31 dicembre 2015 (768.338
migliaia di euro). La cassa generata dagli impiangsercizio ha contribuito a finanziare gli intiegenti del
periodo che si riferiscono, principalmente, ai pareolici di Assel Valley, Spaldington, Auchrobeet
Kingsburn nel Regno Unito.

Nella posizione finanziaria netta sono compresihandebiti finanziari netti pari a 44.834 migliaia eliro
relativi a progetti in costruzione e in sviluppoectal 30 giugno 2016, non hanno ancora generataiivi
ricavi; al netto di tale importo e didir value dei derivati la posizione finanziaria netta saeephri a 632.145
migliaia di euro. Si evidenzia, inoltre che nell@sjzione finanziaria netta sono compresi anchetidatanziari
netti pari a 58.222 migliaia di euro relativi a ig@pti entrati in esercizio nel mese di maggio (Spejton e
Kingsburn nel Regno Unito) che, al 30 giugno 201@) hanno ancora generato significativi ricavi.

Gli investimenti del periodo ammontano a 44.736liaig di euro e si riferiscono a:

(migliaia di euro)

Parco eolico Assel Valley 14.412
Parco eolico Auchrobert 9.864
Parco eolico Kingsburn 9.249
Parco eolico Spaldington 7.868
Parco eolico West Browncastle 1.549
Parco eolico Eolo 3W Minervino Murge 1.496
Altri minori 298
Totale 44.736

In ottemperanza all'lFRS 12 vengono di seguito sspalati richiesti al 30 giugno 2016, relativieakocieta
controllate con partecipazioni di minoranza sigifive:

Sede Valuta Capitale % possesso

Sociale diretta Societa controllante
FRUK Holdings (No.1) Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 1 1,0® Falck Renewables Finance Ltd
Boyndie Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 100,00 FRUK Holdings (No.1) Ltd
Cambrian Wind Energy Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 0 10 100,00 FRUK Holdings (No.1) Ltd
Earlsburn Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) BPG 100 51,00 Earlsburn Mezzanine Ltd
Ben Aketil Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 51,00 Falck Renewables Wind Ltd
Kilbraur Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) RGB 100 51,00 Falck Renewables Wind Ltd
Millennium Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 51,00 Falck Renewables Wind Ltd
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Principali dati patrimoniali:

(migliaia di euro)

Attivita Attivita Patrimonio Passivita Passivita
non correnti correnti netto non correnti correnti
FRUK Holdings (No.1) Ltd 18.517 31.721 (5.815) 46.117 93®
Boyndie Wind Energy Ltd 10.858 2.025 2.178 1.602 9.103
Cambrian Wind Energy Ltd 30.676 10.045 111 11.848 28.763
Earlsburn Wind Energy Ltd 28.133 6.678 3.915 19.370 a2.5
Ben Aketil Wind Energy Ltd 24.371 7.777 (2.215) 24.325 0.a40
Kilbraur Wind Energy Ltd 70.897 6.427 7.833 60.229 9.262
Millennium Wind Energy Ltd 63.134 9.383 11.785 52.685 04g.
Principali dati economici:
(migliaia di euro)
Costo del Utile Risultato Risultato Risultato
Ricavi venduto lordo industriale operativo ante imposte netto
FRUK Holdings (No.1) Ltd 0 (o} 0 (68) 2.223 2.472
Boyndie Wind Energy Ltd 1.940 958 982 879 809 618
Cambrian Wind Energy Ltd 6.655 4.132 2.522 2.682 1.868 477.
Earlsburn Wind Energy Ltd 5.099 2.261 2.838 2.740 2.359 .8371
Ben Aketil Wind Energy Ltd 4.660 1.799 2.860 2.770 2.047 1.590
Kilbraur Wind Energy Ltd 7.599 6.385 1.213 1.121 (444) 21p
Millennium Wind Energy Ltd 7.440 5.401 2.039 1.947 473 324

Operazione Bored&arn-out e Derisking

L’'Accordo prevede un ulteriore eventuale incassferdio da parte del Gruppo Falck Renewables deotalsi
con riferimento alle effettivgperformancedegli impianti eolici delle Societa Target (inreni di GWh
prodotti) rispetto a un target pre-fissato perténo periodo 2014-2018, da corrispondeash alla fine del
suddetto periodo attraverso un meccanismeadn-outsino a un ammontare massimo di 10 milioni di sterl
Qualora invece lperformancedegli impianti eolici delle Societa Target fosserriori al target pre-fissato, il

Gruppo Falck Renewables non avra alcun obbligoagmnizzo a favore di Cll HoldCo Ltd.

N

N

BN

Poiché l'orizzonte temporale su cui e calcolatapl@duzione €& quinquennale ed €& quindi incerto il
raggiungimento del target pre-fissato, a frontdadelausola contrattuale darn-outil Gruppo non ha iscritto

nessuna attivita.

Inoltre, in base all’Accordo, Cll HoldCo Ltd ha idio a una riduzione del prezzo di Cessioregfisking”), da
pagarsi eventualmente nel 2021, pari alla diffeaesplo qualora tale differenza fosse negativalatnamedia
annua del prezzo dell’energia nel Regno Unito,atata esclusivamente nel periodo 2014-2020 e 2%nste
per MWh (nominali non inflazionate), moltiplicataemla produzione effettiva annua in MWh nello stess
periodo di ogni singolo impianto eolico oggettacdssione e moltiplicata per la percentuale di pgézione di
Cll Holdco Ltd in ogni singola Societa Target innbgnno del periodo di riferimento (tenendo ferrhtetto
massimo del 49%, corrispondente all'attuale peradatdi possesso in ogni societa target) e teneadi del

fattore tempo attraverso una capitalizzazione basatun tasso di interesse del 10%

(“la Formulagle

importo, se dovuto, sara corrisposto a Cll Hold@d dlal Gruppo Falck Renewables nel limite dei dividi,
degli interessi e del rimborso finanziamento soogati dalle Societa Target e ricevuti dal Grupggeventuale
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riduzione del prezzo per il Gruppo sara quindi tata alla cassa che potra essere distribuita d&l 2@lle
Societa Target.

Tale clausola di riduzione del prezzo prevede ehgtéssa verra immediatamente cancellata nel nasa in
un qualsiasi anno del periodo di riferimento lzalitd delle partecipazioni di Cll HoldCo Ltd nel&ocieta
Target fosse ceduta a terzi. Si precisa infinegtredora la differenza fosse positiva, Cll HoldCal Inon sara
invece tenuta a effettuare alcun pagamento al Gréjajck Renewables.

Il Gruppo ha affidato a un esperto esterno la eaiohe del possibile esborso finanziario relatila Bormula.
L’esperto ha effettuato una serie di simulaziorsdta su ipotesi di scenaristressrispetto alle curve dei prezzi
dell’energia attesi nel mercato britannico dal 2@12020, tenendo conto che il consuntivo per Ia@2014 e
2015 sono stati rispettivamente pari a 41,83 esA§kerline per MWh. Il risultato di tali valutazioé che non si
genera alcun adeguamento prezzo a favore di CHEiwLtd.

«» Settore Servizi

| principali dati del settore in esame si possons sintetizzare

(migliaia di euro

30.6.201 30.6.201 31.12.201
Ricavi di vendita 4.600 4.319 8.750
Costo del venduto (4.313) (4.391) (8.331)
Utile lordo industriale 287 (72) 419
Risultato operativo 245 (105) 584
Ebitda 643 241 1.294
Risultato netto totale 112 (148) 486
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 112 (148) 486
Immobilizzazioni immateriali 11.672 11.863 11.830
Immobilizzazioni materiali 80C 901 885
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) (140) 203 (326)
di cuiproject financingnon recourse
Investimenti in immobilizzazioni 109 215 497
Dipendenti alla fine del periodo (n.) 109 97 100

Il settore é costituito dal gruppo spagnolo Vedomatro. Tale settore e attivo nei servizi e neltatigne di

impianti per la produzione di energia rinnovabiten una radicata ed estesa presenza internazidbfife.

inoltre servizi di ingegneria e consulenza allduppo di progetti per la generazione elettrica @palmente da
fonte solare ed eolica.

Si ricorda che in data 15 settembre 2014 Falck Rehkes SpA ha acquisito il 100% di Vector Cuatrb.g.,
societa di diritto spagnolo e capogruppo di unems di controllate con sedi in Spagna, Italia, Ei@n
Giappone, Messico e Bulgaria.

A seguito dell’acquisizione, Falck Renewables Sefiahe il controllo del gruppo Vector Cuatro.

Il settore Servizi risente della forte stagionalitgi mesi invernali, in quanto la maggior parte dedvi del
gruppo Vector Cuatro € indicizzata ai ricavi degipianti fotovoltaici gestiti sulla base dei corntrali Asset
Managementhe hanno ricavi inferiori nel periodo invernale.

| ricavi presentano un incremento del 6,5% (+284liaia di euro), dovuto principalmente a maggiacavi da
servizi diengineeringn Messico, Giappone e Francia.

L’Ebitda ammonta a 643 migliaia di euro con un @mento di 402 migliaia di euro e rapportato aivica
attesta al 14,0% (5,6% nel primo semestre 2015).
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La posizione finanziaria netta risulta a credito é&@dpari a 140 migliaia di euro e presenta un legger
peggioramento rispetto al 31 dicembre 2015 (a welli326 migliaia di euro).

Gli investimenti del settore per 109 migliaia dr@si riferiscono principalmente al nuovo sistereatgpnale e

a materiale informatico.

4.1.7 Fatti gestionali piu significativi del primosemestre 2016

Finanziamento FRUK Holdings (No. 1) Ltd

In data 26 gennaio 2016 é stato sottoscritto tetaeta FRUK Holdings (No. 1) Ltd, controllante@hmbrian
Wind Energy Ltd e Boyndie Wind Energy Ltd, da umolan qualita diborrower, e The Bank of Tokyo
Mitsubishi, dall’altro in qualita diender, un atto modificativo del contratto di finanzianeesistente, stipulato
nell’ottobre 2004, con il quale the Bank of Tokyatddbishi € subentrata come unica banca finaneatielle
posizioni delle altre banche debol, concedendo, allo stesso tempo, una linea di fimamento aggiuntiva a
FRUK Holdings (No. 1) Ltd, pari 36.685 migliaia dterline. Le due linee di finanziamento esistenti s
Cambrian Wind Energy Ltd e Boyndie Wind Energy kttho rimaste invariate.

La nuova linea di finanziamento concessa a FRUKdiAgs (No. 1) Ltd, con scadenza finale al 31 dicemb
2025, ha permesso il rimborso parziale del piu @swrfinanziamento subordinato di Cll Holdco Ltd & h
consentito a FRUK Holdings (No. 1) Ltd di ottimizeda propria gestione finanziaria e quella delgp

Nomina Amministratore Delegato e Direttore Generale

Il Consiglio di Amministrazione di Falck RenewabIBpA, riunitosi il 4 febbraio sotto la presidenz Dott.
Enrico Falck, ha cooptato I'lng. Toni Volpe qualearainistratore della Societa (fino alla prima Asséatdei
soci) e ha contestualmente deliberato di confériegtarica di Consigliere Delegato e l'incarico Rirettore
Generale della Societa con decorrenza dal 22 febBfd 6. La candidatura é stata oggetto di andéisparte
del Comitato Risorse Umane, che ha espresso itiprpprere favorevole all’'unanimita.

L’Assemblea dei soci del 28 aprile 2016 ha nominBliog. Toni Volpe quale nuovo Consigliere di
Amministrazione sino alla scadenza del mandato idatibali amministratori, ovvero sino alla data
dell'assemblea di approvazione del bilancio di @gér al 31 dicembre 2016. Il Consiglio di Amminestione
della Societa riunitosi successivamente, ha nomiddbg. Toni Volpe Consigliere Delegato di Falck
Renewables SpA.

Tariffa incentivante parchi eolici francesi

In data 15 Aprile 2016 il Consiglio di Stato fraseeha imposto allo Stato francese di richiedepraprietari di
impianti eolicionshoreche hanno beneficiato della FiT sulla base d&ltété del 2008 nel periodo in cui tale
Arrété fu ritenuto illegittimo per difetto di notifica lal Commissione Europea ai sensi della normativdi sug
aiuti di stato (quindi il periodo intercorrente fiemplementazione/ottenimento della FiT e I'apr2®14), un
ammontare equivalente agli interessi legati agiii aicevuti. La citata sentenza del Consiglio thtS impone
che lo Stato francese emani entro sei mesi laaegmitazione necessaria alla riscossione di taligéssi.

Lo Stato francese ha confermato che implementarariaativa entro Ottobre 2016.

Considerando che i 4 impianti eolici francesi delio sono entrati a far parte dei contratti Fillasbase
dell’ Arrété del 2008, essi dovranno pagare gli interessi fugti statali ricevuti tra I'implementazione deilF
e aprile 2014. Al momento, lo Stato francese stardeénando (i) la formula per il calcolo degli inéssi e (i) il
piano di pagamento.

Incremento della capacita installata

Nel mese di maggio 2016 sono entrati in eserciziarchi eolici di Spaldington Airfield e Kingsburnel
Regno Unito, costituiti rispettivamente da 5 tugb{per una potenza complessiva installata di 1M\Af e di 9
turbine (per una potenza complessiva installag2¢h MW)
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Finanziamento West Browncastle Wind Energy Ltd

In data 15 giungo 2016 é stato sottoscritto tradeieta West Browncastle Wind Energy Ltd, da up lat
gualita di borrower, e The Bank of Tokyo Mitsubishi, dall’altro in dita di lender un contratto di
finanziamento in project financing senza ricorso sul socio, con il quale banca faenice ha concesso un
finanziamento a lungo termine pari 40.322 migldiigterline.

La nuova linea di finanziamento concessa a WestvBcastle Wind Energy Ltd, con scadenza finale al 31
dicembre 2033, ha permesso di ottimizzare la paogestione finanziaria di Gruppo.

4.1.8 Ambiente, salute e sicurezza

Nel corso del primo semestre 2016 e continuatopkégno del Gruppo al conseguimento e al continuo
miglioramento degli adeguati standard ambientalgiclirezza e di qualita coerenti con la missiottiereerso
significative azioni quali:

* lo sviluppo di una crescente integrazione dei sis@ziendali di gestione della Qualita, del’ Ambiere
della Sicurezza, mediante la valorizzazione détlergie tra i vari aspetti;

» la periodica formazione con addestramento del pateoin materia di salute e sicurezza nei luoghi di
lavoro e la sua sensibilizzazione alla protezional@ salvaguardia dellambiente nell'esecuzionéede
attivita con le diverse mansioni;

* limplementazione di monitoraggi interni e aziopiesifiche proattive finalizzate al processo di ontmuo
miglioramento.

Sono inoltre continuate, con esito positivo, leifidre ispettive periodiche da parte degli EntiGdirtificazione
sui Sistemi di Gestione certificati delle varie ist& del Gruppo.

Per la Capogruppo e le principali Societa conttel@perative nel settore Biomasse, WtE e Solargtdazione
dei Sistemi di Gestione certificati risulta esdarseguente:

Societa Sistema di Gestione Siti

Falck Renewables SpA Sistema di Gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2008 -Sede
per i servizi forniti alle Societa del Gruppo : Gese
Risorse Umane, Amministrativi e Finanziari,
Approwvigionamenti, Qualita, Ambiente e Sicurezza.

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN [ISO

14001:2004
Sistema di Gestione della Sicurezza OHSAS 18001-
2007
Certificato di Eccellenza (Qualita, Ambiente e
Sicurezza)

Ecosesto SpA Sistema di Gestione Qualita UNI EN $801:2008 - Sede

- Impianto a biomasse di Rende

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN SO - Impianto a biomasse di Rende
14001:2004

Sistema di Gestione della Sicurezza OHSAS 18001- Impianto a biomasse di Rende
2007
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Ambiente 2000 Srl Sistema di Gestione Qualita UNI EN I1SO 9001:2008 Termovalorizzatore rifiuti  di
Sistema di Gestione Ambientale UNI EN 1SO Trezzo sulfAdda
14001:2004
Sistema di Gestione della Sicurezza OHSAS 18001-
2007
Certificato di Eccellenza (Qualita, Ambiente e
Sicurezza)
Prima Srl Sistema di Gestione Qualita UNI EN 1SO 9001:2008 Termovalorizzatore rifiuti ~ di
Sistema di Gestione Ambientale UNI EN [ISO Trezzo sullAdda
14001:2004
Registrazione EMAS
Esposito Servizi Sistema di gestione Qualita UNI EN ISO 9001:2008 Impianto di Gorle:
Ecologici Srl a) trattamento e recupero rifiuti

non pericolosi principalmente da
spazzamento stradale e bonifica
terre .

b) selezione e adeguamento
volume rifiuti non pericolosi.

Raccolta e trasporto rifiuti

Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO
14001:2004

Registrazione EMAS Impianto di Gorle: sezioni a) e b)

Impianto di Gorle: sezioni a) e b)

In Italia, per le societa Eolica Sud Srl ed Eolo B¥hervino Murge Srl & presente un Sistema di Gesti
Ambientale certificato in accordo alla UNI EN IS@QD1:2004 e, per Eolo 3W Minervino Murge Srl, anche
con Registrazione EMAS, ovvero:

Societa Sistema di Gestione Siti

Eolo 3W Minervino Sistema di Gestione Ambientale UNI EN ISO - Impianto eolico a Minervino
Murge Srl 14001:2004 Murge

Registrazione EMAS

Eolica Sud Srl Sistema di Gestione Ambientale UNI EN SO - Impianto eolico a San Sostene
14001:2004

Per quanto concerne l'infortunistica, nel corso o semestre del 2016, per la societd Capogrepper
tutte le societa del Gruppo operanti nel settomrisse, WTE, Fotovoltaico, Eolico e Servizi si seeadficati

complessivamente a danno del personale dipendehténfortuni (ltalia). Pertanto gli indici di sicezza
complessivi del primo semestre 2016 per tutto ilgpio sono risultati essere pari a 3,42 per l'indice

frequenza e 0,21 per l'indice di gravita
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4.1.9 Attivita di ricerca e sviluppo

Il Gruppo Falck Renewables nel corso del periodesisame non ha svolto attivita di ricerca e sviluppo

4.1.10 Rischi e incertezze

Si riportano di seguito i principali rischi e intezze cui il Gruppo Falck Renewables & espostaitenmmento
al proprio ambito di attivita. Si evidenzia chellaenbito delle attivita diRisk Managemenil Gruppo Falck
Renewables prosegue nell'attivita di analisi e igast organica dei rischi. Tra le principali attivisvolte si
segnalano: i) la condivisione della definizionelaehetodologia di rilevazione e monitoraggio dechi a cui il
Gruppo e esposto; ii) I'attivita di analisi sullesahiosita dei dati previsionali; iii) la condivisie con il
managementel Gruppo (e aggiornamenti successivi) dell’anali Risk Assessment.

a) Finanziari

1. Rischio di credito

Il rischio di credito € inteso sia come perditegoaiali dovute alla possibile inadempienza deintiisia come
rischio di controparte connesso alla negoziaziaradtek attivita finanziarie. Il rischio di creditsopportato dal
Gruppo Falck Renewables € molto contenuto sia atal ¢lienti commerciali sia quando si considerigo |
controparti finanziarie. In relazione ai clientiromerciali € da evidenziare la loro natura che date un
basso livello di rischio: la maggior parte dell'esjzione verso clienti terzi (non parti correlagg)infatti, nei
confronti di gestori di servizi elettrici atility ad altostanding Il grado di concentrazione dei clienti puo
considerarsi medio alto, ma si tratta di clienth @evato merito creditizio. Il rischio di crediattribuibile alle
controparti con cui sono negoziati gli strumentiafiziari derivati € anch’esso contenuto, in quagito
strumenti derivati sono negoziati con primari igtibancari.

Con riferimento alla posizione di liquidita del gpo, la liquidita soggetta ai vincoli dpltoject financinge
generalmente depositata presso uno degli istitudredlito delproject financingcome previsto dal contratto di
finanziamento, mentre la liquidita non soggettaviacoli del project financinge generalmente depositata a
breve termine su banche di relazione. Con partiealdierimento alla situazione di alcune banchéaite e
estere, si segnala che il Gruppo monitora con &Atiea I'evoluzione del merito di credito di tali lezhe,
contenendo ai minimi I'esposizione creditizia darite dalla liquidita depositata.

Si segnala che il gruppo spagnolo Vector Cuatre, qauatterizzato da una diffusa base di clientziteal
momento non ha modificato sostanzialmente il podfilrischio di credito del Gruppo.

Si segnala infine che il Gruppo non detiene struhtkrattenuazione del rischio di credito, né afjeganzie.

2. Rischio di liquidita

Il Gruppo Falck Renewables & dotato di una tesmreentralizzata a livello di Gruppo che disponeudi
sistema dicash pooling“domestico” tra Falck Renewables SpA e tutte leietacitaliane del Gruppo non
sottoposte groject financing(queste ultime non possono rientrare nel sisteenafietto dei meccanismi dei
finanziamenti “senza ricorso”).

Il Gruppo, inoltre, effettua ilnetting delle posizioni di segno opposto, attraverso aiip@®nti di
corrispondenzantercompanyll Gruppo Falck Renewables produce con cadenzsiteeun aggiornamento del
rendiconto finanziario e ddbudgetdi cassa, in cui i dati consuntivi di periodo sosupportati da una
valutazione e da un commento sintetico sia peorgettia per I'intero gruppo. In data 12 giugno 2GHck
Renewables SpA ha sottoscritto un nuovo contraittfinednziamentorevolving (“Corporate Loari) di 150
milioni di euro con scadenza 30 giugno 2020; al#éaddel 30 giugno 2016 esso non é stato utilizdato.
contratto & soggetto, tra I'altro,ce@venantfinanziari relativi al rapporto, calcolato conetifimento al bilancio
consolidato, tra “posizione finanziaria netta edtdd e tra “posizione finanziaria netta e patririonetto”:
guesti covenantsono stati rispettati. Si segnala che al 30 giug@d6 il Gruppo dispone di liquidita non

pagina 38.



FALCK RENEWABLES SpARelazione finanziaria semestrale al 30 giugno&201
4 Relazione intermedia sulla gestione

soggetta ai limiti deproject financingper un importo pari a circa 88 milioni di europdsitata sulle banche di
relazione.

3. Rischi connessi al finanziamento degli impianti

Il finanziamento dei progetti posti in essere daugpo, in particolare nel settore eolico, é effatibu
principalmente tramit@roject financingsenza ricorso sui soci e, in molti casi, nell'sdét@ell’erogazione degli
stessi finanziamenti o anche per una migliore gestidelle proprie disponibilita finanziarie, ateaso
I'utilizzo della liquidita disponibile, deCorporate Loaro di altri prestiti ponte, soprattutto durantgékriodo di
costruzione. Si sottolinea che, a oggi, il Gruppotinua ad avere accessqabject financingo ad altre forme
di finanziamento in linea con le condizioni di meiac per progetti aventi caratteristiche simili.

Il Corporate Loandell'importo di 150 milioni di euro permettera siupportare le esigenze finanziarie e lo
sviluppo delle attivita del Gruppo. Questo finamzémto, che sostituisce quello scaduto il 30 giugoas,
permettera anche una significativa riduzione degtri finanziari per effetto del deciso migliorarteemelle
condizioni (sia a livello dspreadsia dicovenant e data la caratteristicaevolving' potra essere utilizzato e
temporaneamente rimborsato, fino alla sua scadeomagrande flessibilita.

Con riferimento agli impianti operativi, il Gruppmonitora con attenzione, in particolare per effattdla
cancellazione degli incentivi con decorrenza dglitudel 2013, la situazione relativapabject financingdegli
impianti eolici di La Carracha e Plana de Jarrdta Muela”), posseduti dal Gruppo al 26% (per utal® di 26
MW) e consolidati con il metodo del patrimonio wetCon riferimento a questi impianti spagnoli étsta
definito, insieme con il socio di maggioranza chadighe il 74% e le banche finanziatrici, un piario d
ristrutturazione del debito esistente, con risca@denento fino al 30 settembre 2029. Il piano dobeebssere
finalizzato in tempi brevi, in ogni caso, il Grupgma gia da tempo svalutato completamente sia le
partecipazioni, per 1.592 migliaia di euro, siaediti finanziari, per 677 migliaia di euro, versocieta la
Carracha e Plana de Jarreta.

Si segnala inoltre che con riferimentgpabject financingdell'impianto di Eolica Sud (79,5 MW), la socidta
ottenuto dalle banche finanziatrici la modificariea del piano di rimborso (incluso un anno aggumnti
riscadenziamento del debito) per renderlo coeremtei flussi di cassa del progetto che si sono fieadi per
effetto della nuova convenzione con il GSE. Cordasione sono state anche apportate ulteriori mobdif
tecniche al contratto di finanziamento, tra cuntfoduzione di un conto di riserva da destinareeasizio di
eventuali richieste straordinarie di natura fiscpkr effetto del contenzioso che la stessa sokéta esser con
I’Agenzia delle Entrate.

In data 30 giugno 2016 le Societa Eolo 3W Minerviiarge e Eolica Petralia hanno ottenuto dal pool di
banche finanziatrici il consenso al mancato rigpefrevisto a quella data, del livello minimo datios
finanziari, con il riconoscimento della natura nmeemte “tecnica” dell’evento, dovuto al temporaneo
disallineamento tra la cassa effettivamente geaelalt progetto nel primo semestre dell’'anno e qualiesa, a
sua volta frutto di tempistiche di pagamento dadiéntivo, previsto dalla Convenzione GSE, di fatto
sensibilmente diverse e piu dilatate di quelleiimente ipotizzate in accordo con le banche firarizi.

4. Rischi di tasso di interesse e di cambio

» Rischio di tasso di interesse
Il Gruppo Falck Renewables adotta uymalicy di copertura del rischio di tasso di interessebb®ae non
definisca in via anticipata un obiettivo che spehbifla quota parte massima tollerata di indebitaimea tasso
variabile, il Gruppo segue prassi operative codstdi volte a monitorare il rischio ed evitare liasgone di
posizioni di natura speculativa.
La valutazione sull'opportunita e sulla tipologielld coperture é effettuata di volta in volta, @lazione alla
rilevanza dell’esposizione e alle condizioni cotrelei mercati finanziari.
Il Gruppo Falck Renewables utilizza strumenti fipian derivati su tassi di interesse e in partioolatilizza
interest rate swaglRS) con esclusiva finalita di copertura. Pergltrderivati in essere sono stati finalizzati per
consentire alla struttura dell’indebitamento dpegare icovenantrichiesti dai finanziamenti bancari originati
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dalle operazioni dproject financing In particolare, agli indebitamenti a tasso vateati tali operazioni sono
abbinati appositi IRS che trasformano parzialmagliendebitamenti da tasso variabile a tasso fissse
ricorrono i presupposti di operazioni con finaliiacopertura del rischio di tasso d'interesse, stontabilizzati
secondo le regole thedge accountingNe consegue che le variazionifdir value dei derivati non di copertura
seguono la regola generale riservata ai derivattratling, ovvero sono imputate direttamente a conto
economico e impattano sull'utile di periodo. Al glugno 2016 il Gruppo e coperto in misura significa,
tramite operazioni di IRS, contro una variazionaimento dei tassi di interesse.

* Rischio di cambio
Il rischio tasso di cambio deriva dalle attivital @ruppo condotte in aree diverse dalla “Zona eyRégno
Unito e in misura minore Giappone, Bulgaria e Mesén seguito all'acquisizione del Gruppo Vectoraa).
L'esposizione del Gruppo ai tassi di cambio si ieipl in due componenti: (i) rischio di transazioadii)
rischio di traslazione, ognuna delle quali prodeffetti sul conto economico e sullo stato patrinataidel
Gruppo.

() Il rischio di transazione é definito come l'effo derivante dalla variazione dei tassi di camioi il
momento in cui si origina il rapporto commercidlehziario in valuta estera e il momento di pedeamento
della relativa transazione (incasso/pagamentog fisthio, che impatta direttamente sul risultaton®mico, e
determinato in relazione alla valuta di conto discuna societa del Gruppo.

Il Gruppo tende a minimizzare I'esposizione alliscdi transazione (“bilancia valutaria”) tramitppmrtune
coperture con strumerpiain vanilla, tipicamente acquisti o vendite a termine di @ivestera contro valuta di
conto.

In particolare, il Gruppo minimizza il rischio dambio sui crediti e debiti finanziari denominati divise
diverse dalla moneta di conto, con operazioni giectura di tipgplain vanilla, come la vendita o I'acquisto di
divisa a termine. Nel caso specifico, per esempilck-Renewables SpA copre il rischio di cambioediti
finanziari in sterline britanniche verso la contaitd Falck Renewables Wind Ltd e in yen verso latratlata
Vector Cuatro Japan KK, e Falck Renewables Wind ¢dagre il suo debito finanziario in euro verso la
controllante Falck Renewables SpA.

(i) Il rischio di traslazione é definito comersieme degli effetti delle variazioni dei tassicdimbio sul conto

economico e sul patrimonio netto consolidato delgpo a seguito della conversione delle attivitdlede
passivita, dei costi e dei ricavi delle societadtg@panti al consolidato che redigono il bilanaouna valuta

diversa dall’euro. Il Gruppo generalmente non cdlptischio di traslazione.

b) Legali

Progetti Siciliani:

» Regione Sicilia Vs. Platani Energia Ambiente ScpAnilig. (“Platani”), Tifeo Energia Ambiente ScpA
in lig. (“Tifeo”), Palermo Energia Ambiente P.E.A. ScpA in lig. (“Pea”), Elettroambiente SpA in lig.,
Falck Renewables SpA.

A fronte del contenzioso sorto in esercizi precéideon la Regione Sicilia, in merito alla realizeaze dei
termovalorizzatori, come ampiamente descritti rigingi chiusi fino al 31 dicembre 2015, a cui sivia per
maggiori dettagli, in data 8 giugno 2015 e stataseguita una conciliazione giudiziale tra le paitipetto alla
guale non sono state sollevate contestazioni.sécwezione a tale conciliazione, le societa del @Goughe sono
parti del contenzioso hanno rinunciato, tra I'alt@p tutti i ricorsi e agli appelli proposti innanaila
giurisdizione amministrativa, con contestuale impegdellAmministrazione Regionale (Assessorato e
Presidenza della Regione Siciliana) a non opporsiffatta rinuncia e a non avvalersi, in ogni sedel
giudicato formatosi a seguito della detta rinurddaparte delle attrici. Alla data odierna, glii it rinuncia
sono stati notificati all’Amministrazione Regionadedepositati al CGARS e si € in attesa dell'egtimz dei
procedimenti.
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» Gulino Group SpA Vs. Tifeo
In data 28 dicembre 2009 Gulino Group Sp&(tino”) ha notificato 2 atti di citazione nei confromli Tifeo
aventi a oggetto contratti di compravendita ingradtalcuni terreni siti nei Comuni di Modica, Enssoro
sottoscritti inter partesin data 1 dicembre 2005. Gulino ha richiesfiy: in via principale il pagamento
immediato dellimporto a saldo delle vendite (95%l dorrispettivo) pari rispettivamente a 2.775 832.
migliaia di euro nonché(ii) in subordine, la risoluzione dei contratti e $aicimento danni quantificati
nell'atto di citazione in un importo non inferiongspettivamente, a 2.144 e 2.259 migliaia di ediifeo si e
costituita nei procedimenti domandando il rigettellel domande avversarie e ha, inoltre, domandato la
risoluzione dei contratti di compravendita, chiediea restituzione degli importi a suo tempo pagadiri al
5% del prezzo di vendita oltre all'lVA sull'intecorrispettivo, rispettivamente 730 e 772 migliaiauro). Nel
primo giudizio, avanti il Tribunale di Enna, Gulitia domandato, in via riconvenzionale, la condalirfeo
al pagamento di un indennizzo per l'uso del terreiggetto del contratto. Con sentenza depositath I'1
settembre 2014, il Tribunale di Enna ha definitgiildizio condannando Tifeo a dare esecuzionerdtatho di
compravendita del terreno di Enna e Assoro coraridju all’obbligo di pagare il 95% del prezzo di gia del
predetto terreno e, quindi, di corrispondere a@ulimporto di 2.932 migliaia di euro, oltre inessi (per circa
1.441 mila euro al 30 giugno 2016 gia iscritti &abcio) e al rimborso delle spese legali. La serdeh stata
impugnata da Tifeo con un atto di citazione avalii Corte d’Appello di Caltanissetta in data 2&esabre
2014, con il quale e stata richiesta l'integraferma della decisione. Con ordinanza depositatdaita 19
dicembre 2014, la Corte d’Appello di Caltanissdti@m sospeso la provvisoria esecutivita della seatenz
impugnata da Tifeo, tenuto contalélla complessita della problematica sottesa aé&npretazione del
contenuto negozidlee dell'offerta di Tifeo di consegnare un@arent company guaranteemessa dalla
controllante Falck Renewables SpA. All'udienza B&lottobre 2015, la Corte ha sostanzialmente covafier
di ritenere ammissibile I'appello proposto da Tifedha quindi rinviato la causa all’udienza del 2Blraio
2018 per la precisazione delle conclusioni. Sémiéi, allo stato, anche con il supporto dei consiulegali, che
il rischio di rigetto dell'impugnazione promossa Tifeo debba essere ritenuto possibile. Nel secgialdizio,
avanti al Tribunale di Siracusa, all'udienza del@tbbre 2013, il Giudice, ritenendo la causa nafper la
decisione, ha rinviato la causa all'udienza deloembre 2017 per la precisazione delle conclusibai.
valutazione del rischio di una soccombenza di T#estrettamente legata agli sviluppi del giudizemgiente
avanti alla Corte di Appello di Caltanissetta. lleusole dei contratti che rilevano nell’ambito deie giudizi
sono identiche. Pertanto l'interpretazione di téiusole che sara fornita dalla Corte di Appellérgiabe, con
ogni probabilita, determinare anche l'esito del difiio pendente avanti il Tribunale di Siracusa;, cid
ovviamente, nell'ipotesi in cui la decisione dellarte di Appello venga emessa prima di quella ddduhale
di Siracusa; nell'ipotesi inversa, invece, e pralealthe quest'ultimo avalli I'interpretazione fotai dal
Tribunale di Enna nel giudizio di cui sopra e, gliithe Tifeo possa essere condannata a pagaildal grezzo
relativo al terreno di Modica (gia iscritto a bitam tra le passivita).

» Elettroambiente e altre parti/Consorzio Ravennate dlle Cooperative di Produzione e Lavoro
ScpA (il “Consorzio”)

L'oggetto del contendere si riferisce a un deciegiuntivo emesso in data 9 ottobre 2010, provvésoente
esecutivo nei confronti della sola Pianimpiantgieali Platani, con il quale il Tribunale di Ravenima ingiunto
a Elettroambiente e agli ulteriori soci di Platadiipagare I'importo di 1.532 migliaia di euro #olo di saldo
del prezzo asseritamente dovuto dalla sola Piaaimipal Consorzio quale corrispettivo per I'eseongi di un
contratto di appalto del 4 agosto 2006 (intercaradl medesimo Consorzio e Pianimpianti) aventiggetto
opere civili funzionali alla realizzazione del Pettp Platani. L'azione & stata promossa anche owranti
degli altri soci di Platani facendo valere una Ipretesa responsabilita solidale ai sensi delll&8tdella Legge
n. 109 del 1994 (ora art. 37 del d.Igs. n. 16320€16). Con atto di citazione in opposizione a decirgiuntivo
notificato al Consorzio, Elettroambiente ha ecaefita 'altro, il difetto di legittimazione passivatteso che la
stessa non ha sottoscritto il contratto di appadtocui € causa. Con sentenza del 14 agosto 204®inicata il
successivo 13 settembre 2013, il Tribunale di Raadra accolto I'opposizione promossa da Elettroantbie,
conseguentemente, ha revocato il decreto ingiurgiaesso a favore del Consorzio Ravennate nei aanfin
Elettroambiente, nonché di Enel, EMIT e Catanzaostf@izioni, con integrale compensazione delle spese
lite. Il Consorzio Ravennate ha proposto appellangivalla Corte d’Appello di Bologna. Udienza fitsal 25
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ottobre 2016. Allo stato attuale nessun onere e siffesso in bilancio in quanto il rischio di smmnbenza si
ritiene solo possibile e non anche probabile.

* Panelli Vs. Falck Renewables — Elettroambiente - fieo e altre parti

Panelli Impianti Ecologici SpA in lig Panelli’), con atto di citazione notificato nel gennaiol80 ha
formulato una richiesta risarcitoria relativa acdsergi danni che sarebbero stati provocati a Padella
decisione assunta nel gennaio 2010 di rifiutanénitovo delle autorizzazioni amministrative necessaer
adibire a discariche (e/o comunque a impianti inglatla gestione di rifiuti) alcuni terreni sithiAvola, Lentini
e Augusta. Con ordinanza dell’8 luglio 2016 il Geelha fissato I'udienza di precisazione delle dasioni al
21 marzo 2017. Si ritiene il rischio di soccomberaahe con il supporto dei consulenti legali, smssibile e
non anche probabile.

Altri:

» Arbitrato GEO Mbh Vs. Falck SpA-Falck Renewables Wnd Ltd (“FRWL")
In data 29 maggio 2015, GEO Gesellschaft fur Erengid Oekologie MblfGEQ” ), il sig. Franz-Josef Claes
e il sig. Roberto Giuseppe Schirru hanno deposititmanda di arbitrato contro Falck SpA e FRWL in
relazione al contratto del 20 maggio 2005 con dlguGEQ, il sig. Claes e il sig. Schirru (nelladaualita di
“Venditori”) hanno ceduto a FRWL l'intero capitale socialeGkopower Sardegna Srl, nonché in relazione
alla garanziecorporatefino allimporto massimo di 3.621 migliaia di eurtasciata da Falck SpA a favore
della sola GEO. Oggetto della domanda € il pagamentlteriori somme a titolo di corrispettivo @rsi del
Contratto (per 536 migliaia di euro) e di ConguagliSaldo (per 2.490 migliaia di euro). FRWL e kK&pA
(quest’ultima in relazione ai profili che attengdaogaranziaorporatemenzionata) hanno depositato I'atto di
nomina ad arbitrato nell’'ambito del quale oltre esistere alle domande formulate da controparte diann
proposto domanda riconvenzionale volta alla regtine delle somme gia pagate da FRWL. All'udienealp
trattazione della causa del 7 luglio 2016, il Cgittkeha esperito il tentativo di conciliazione seabaun esito e
quindi l'interrogatorio libero delle parti. Con anénza del 26 luglio 2016 il Tribunale arbitrale diahiarato
chiusa la fase istruttoria del procedimento sernggodre la consulenza tecnica d'ufficio richiestaylil attori. Il
Tribunale arbitrale ha, infine, convocato le palfudienza di discussione finale del 14 ottobrd @0Si segnala
che, a oggi, non ci sono elementi per ritenereilcBeuppo e le societa coinvolte possano sopporaeri di
importo significativo.

* lllumia SpA Vs. Eolo 3W Minervino Murge Srl
In data 25 gennaio 2016, la societa lllumia S.ptéader della Societa dall’l gennaio 2014, ha itoviana
diffida ad adempiere, per complessivi 189 miglidiaeuro circa, in relazione al pagamento degli bder
trasporto dell’energia elettrica. In corso trattatira le parti volte a una composizione bonaridadécenda;
tuttavia, in considerazione del fatto che tale amersia € di difficile interpretazione, la socie il Gruppo
hanno ritenuto di accantonare, gia nel bilancia@embre 2015, le somme a Fondo rischi diversiialeabiti
verso fornitori.

» e-distribuzione SpA (ex Enel Distribuzione SpA) Vé$alck Renewables Energy Srl
In data 26 agosto 2015, la societa Falck Renewdhiesgy Srl, trader di Prima Srl dall'l aprile 2041331
dicembre 2014, ha comunicato di avere ricevutoreddatture da parte di Enel (distributore) per clasgivi
1.851 migliaia di euro relative agli oneri di trasip dell’energia elettrica per gli anni 2013/20P4ima Srl ha
respinto tali fatture considerandole prive di akwgiustificazione ed inerenza; tuttavia in consideme del
fatto che tale controversia € di difficile interf@@one la societa ed il Gruppo hanno ritenutocdaatonare le
somme a Fondo Rischi diversi.
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Tributari:

» Falck Renewables Spa
In data 31 marzo 2015, il Nucleo di Polizia Trilnaadella Guardia di Finanza di Milano ha awvigieesso la
sede legale e la sede amministrativa della Socigtégontrollo fiscale ai fini impositivi diretti pe’anno
d’'imposta 2013 limitato alle sole transazioni comeoradi intercompany.ll 7 aprile 2016 € stata comunicata
I'estensione della verifica alle imposte dirette p2013. Ad oggi sono ancora in corso le analsiparte della
Guardia di Finanza il cui esito non &, quindi, noto

» Palermo Energia Ambiente S.c.p.a. in liquidazione‘PEA”)
In data 22 luglio 2011 I'Agenzia delle Entrate hecwsso la fideiussione del 12 dicembre 2007, dill.1
migliaia di euro, emessa da Unicredit nell'inteees8 PEA a favore dellAmministrazione Finanziaiia
relazione alla richiesta di rimborso del credit@AI2006 (pari a 1.008 migliaia di euro). In datal@glio 2011 e
stato notificato a PEA accertamento da parte dgéiidzia delle Entrate con il quale é stata richidata
restituzione dell'importo rimborsato in quanto agaenente non riconosciuta la causa di esclusiaile d@.d.
societa di comodo. In data 13 ottobre 2011 e stepmsitato ricorso, avverso il predetto accertamenesso la
Commissione Tributaria Provinciale di Palermo. Gemtenza del 28 dicembre 2011, la CTP di Palermo ha
accolto il ricorso presentato dalla Societa. L'Agjardelle Entrate ha depositato appello pressmlarfiissione
Regionale Tributaria. Si € al momento in attesdis$iazione udienza. In considerazione del fatto tethe
contenzioso e di difficile interpretazione, la stai ed il Gruppo hanno ritenuto di accantonareolarse a
Fondo rischi diversi.
L’Agenzia delle Entrate ha, inoltre, notificato diniego al rimborso IVA per i periodi 2007 e 2008
(rispettivamente pari a 1.636 e 709 migliaia diogwwulla base delle stesse motivazioni di cui edl&tamento
relativo al Credito IVA 2006. PEA ha provvedutonapugnare i provvedimenti di diniego proponendomsco
presso la Commissione Tributaria Provinciale deRab (“CTP”). Con sentenze del 28 dicembre 201CT&
di Palermo ha accolto i ricorsi disponendo I'eragae dei rimborsi. L’Agenzia delle Entrate ha defaie
appello presso la Commissione Regionale Tributdniadata 06 luglio 2015 si si sono tenute le udéedi
trattazione dell'appello. Con sentenza depositagaari data, la Commissione Tributaria Regional@aermo
ha rigettato I'appello promosso dell’Agenzia. Lactté ha provveduto a notificare il dispositivoldebentenza
all’Agenzia delle Entrate. La stessa Agenzia dElrate ha notificato alla Societa il ricorso ins€azione in
data 25 luglio 2016. In considerazione del fatte tdi contenziosi sono di difficile interpretazegria societa
ed il Gruppo hanno ritenuto di svalutare le somme.

* Eolica Sud Srl
L'Agenzia delle Entrate di Catanzaro ha notificato,data 15 dicembre 2014, un Awviso di Accertarnent
contestando alla societa di aver beneficiato indei@nte dell'agevolazione fiscale “Tremonti Terl periodo
d’'imposta 2009, per un importo pari a circa 25 omiidi euro. L’Agenzia (per quanto ritenuto dalieta in
modo errato) ha riqualificato il contratto di apgpasottoscritto da Eolica Sud con General Eleatgt 2007
ritenendo che si tratti di un mero acquisto di besiervizi e non di un contratto di appalto pefolaitura di
un’opera complessa. L'importo accertato & pari r@acil5,8 milioni di euro (maggiore IRES, sanzioni e
interessi). Il 22 giugno 2015 si é tenuta l'udiepzsso la Commissione Tributaria Provinciale dia@aaro e il
successivo 17 luglio e stata emessa la sentenzhachigettato il ricorso di Eolica Sud e compendatspese.
La Societa ha proceduto con il deposito del ricorscappello alla Commissione Tributaria Regionale.
Nonostante la momentanea soccombenza nel giugeidl quale attualmente la societa ha versatégdihzia
delle Entrate 10.432 migliaia di euro a titolo érsamento in corso di contenzioso, si ritiene cajoerche ci
siano fondati motivi di censura della sentenza igmatia, pertanto si continua a ritenere che il rsch
soccombenza, anche con il supporto dei consulesdali, debba considerarsi solo possibile e norh@nc
probabile.

pagina 43.



FALCK RENEWABLES SpARelazione finanziaria semestrale al 30 giugno&201
4 Relazione intermedia sulla gestione

* Eolica Sud Srl
In data 15 giugno 2015, la Guardia di Finanza dia@zaro ha iniziato un‘attivita di verifica pernfe
dimposta 2010, avente a oggetto un controllo lstaso a verificare la corretta deducibilita deézzi di
trasferimento, nonché la variazione in diminuziole reddito effettuata a titolo di Tremonti Ter (panno
2010) per un importo di 18 milioni di euro. In d&anarzo 2016, il Nucleo di Polizia Tributaria debuardia
di Finanza di Catanzaro ha notificato a Eolica Sudun esemplare del processo verbale di constet@zi
(“PVC") redatto in tale data a chiusura delle operazitinierifica. La Societa, ha ritenuto opportunorn@n
procedere con il deposito di alcuna memoria difensi relazione ai rilievi mossi ai fini dell’apphzione della
Tremonti Ter; (ii) presentare osservazioni difeasad ulteriore supporto delle transazioriercompany Alla
data odierna dall’analisi del PVC ricevuto la Stxied il Gruppo, supportati da consulenti estenain
ritengono probabile ma solo possibile che da taigastazione possano derivare oneri per la Societa.

» Eolica Sud Srl
In data 12 giugno 2015 é stata notificata una tarte pagamento da parte di Equitalia Sud SpA (&) circa
474 migliaia di euro. La cartella origina dal disoscimento di un legittimo utilizzo di perdite fedcpregresse
ai fini di compensardRobin Hood TaxA seguito della ricezione della menzionata ckidh Societa ha
depositato istanza di autotutela a seguito detlimieégo la Societa ha (i) provveduto a versare tpudovuto in
data 10 agosto 2015 e (ii) proposto ricorso awal@iCTP in data 3 settembre 2015. In data 20 A{2@16 si e
tenuta l'udienza e si € in attesa della relativéigiene. Si ritiene il rischio solo possibile e nmobabile

» Esposito Servizi Ecologici Srl
L’Agenzia delle Entrate di Bergamo ha notificate] norso del mese di dicembre 2014 e gennaio 28&6ni
atti di recupero crediti e atti ritenute a EspoServizi Ecologici contestando alla societa I'apgtione della
responsabilita solidale ex. art. 14, comma 4 debb. 472 del 1997 per le maggiori imposte e sandicgate
al vecchio Gruppo Esposito dal quale Falck RenesgaBIpA nel 2010 ha acquistato le quote di due tsocie
cessionarie di due rami d’azienda cedute dal grupgmosito stesso. Alla data odierna la societan@itaea
conoscenza del fatto che le suddette pretese smdermeno a fronte di una conciliazione effettuaSig.
Ezio Esposito con I'Agenzia delle Entrate e pedaat venuto meno il rischio di responsabilita sdéda
sottostante alle contestazioni dell’Agenzia.

» Tifeo
In data 26 maggio 2016 I’Agenzia delle Entrate béfigato il diniego alla richiesta di rimborso dededito
IVA per I'anno 2008 presentata nel corso del 20802206 migliaia di euro. La Societa sta predigpoio con
l'ausilio dei consulenti fiscali ricorso avversatfo di diniego. In considerazione del fatto cHedantenziosi
sono di difficile interpretazione, la societa eGiuppo hanno ritenuto di svalutare le somme.

* Frullo Energia Ambiente Srl
L’Unione dei Comuni Terre di Pianura ha notificatla societa collegata Frullo Energia Ambiente Srl,
partecipata al 49% da Falck Renewables SpA e ddasalsecondo il metodo del patrimonio netto, witinal
contraddittorio emesso ai sensi dell’art. 5 D.12fs8/97.
Il procedimento in oggetto € stato attivato daliéelocale al fine di valutare in via preventivectarrettezza del
classamento catastale in categoria “E” ai fini K&, per le annualita 2010-2015, dell'impianto di
termovalorizzazione sito nel Comune di Granarolol¢Bna).
Si tratta di una procedura eventuale tesa allatazlne della preventiva definizione di un possiblil
contenzioso tuttavia ancora non in essere.
Per questo motivo l'invito al contraddittorio nolentiene al momento una pretesa fiscale definitiviaoe
comporta alcuna ingiunzione di pagamento e/o izingee di sanzioni.
Nel caso in esame, infatti, pud ragionevolmentendtsi infondata, secondo i legali della societ, |
ricostruzione di cui all'invito al contraddittorim assenza di contestazione sul piano catastajgada della
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competente Agenzia delle Entrate, come potreblmarsi infondata o comunque contestabile la restifi
catastale, ci0 sulla base della normativa vigentenateria e della giurisprudenza di merito espsissa
analoghe occasioni a favore delle tesi sostendi stzcieta collegate a Frullo Energia Ambiente Srl

Rapporti con il Ministero dello Sviluppo Economiced il GSE:

* [Ecosesto SpA
Ricorso promosso da Ecosesto SpA al TAR Laziotivelaente all'impianto di Rende, per I'annullamen(ip
del decreto del Ministero dello Sviluppo Economidel 20 novembre 2012, (ii) della deliberazione
dell’Autorita per I'energia elettrica e il gas 29rde 2010 - PAS 9/10, nella parte in cui estendtadoro
efficacia anche alle “iniziative prescelte” di @lfarticolo 3, comma 7, della legge 14 novembr83,,. 481,
(iii) nonché delle comunicazioni del Gestore deiv&® Energetici - GSE S.p.A. del 14 dicembre 20dt. n.
P20120225478, indirizzate a Ecosesto SpA, aventeggdtto Aggiornamento dei prezzi relativi all’'energia
elettrica ceduta al GSE nellanno 2010 nell’lambith convenzioni di cessione destinata di cui al
Provvedimento CIP n. 6/92 del 4 gennaio 2013, prot. n. P20130001240, awshieggetto Aggiornamento
dei prezzi relativi all’energia elettrica ceduta @SE nellanno 2010-2011 nell’ambito di convenzidni
cessione destinata di cui al Provvedimento CIP/82& In data 18 febbraio 2013, il Ministero dello IBppo
Economico ha depositato il proprio atto di costitne in giudizio. Si € in attesa della fissaziomd'ddienza.
Si ricorda che il Gruppo, nel bilancio 2012, heemamente accantonato a fondo rischi I'importo redaslle
rettifiche per gli esercizi 2010, 2011 e 2012.

Si segnala, inoltre, che e pendente avanti al &aro_un ricorso, di cui é si e in attesa dellaafzssne udienza,
promosso da Ecosesto in data 23 aprile 2010 pé#enimento, a seguito del riconoscimento IAFR, del
coefficiente D pari a 1 anziché a 0,9. Depositstianiza di prelievo.

» Ecosesto SpA
Con lettera delll1 marzo 2015, il GSE ha comumicalla societa l'avvio del procedimento per la
rideterminazione della tariffa incentivante e ilcupero delle somme nel frattempo percepite a seguit
dell'esclusione della rivalutazione ISTAT 2005 dgtiredetta tariffa incentivante, in applicazionbadsentenza
del’Adunanza Plenaria del Consiglio di Stato rdeéd 4 maggio 2012, che ha ritenuto legittime le ificie
apportate dal D.M. 6 febbraio 2006 al D.M. 28 ladt005, con annullamento delle sentenze di primd@che
avevano invece riconosciuto tale rivalutazione tgs@ra a cui si € successivamente conformato il iGimgli
Stato con decisione del 30 luglio 2013). La Socistaproposto osservazioni avverso tale comunicazion
chiedendo al GSE la conclusione positiva del priosedto avviato, non procedendo al recupero delfense
percepite a titolo di rivalutazione ISTAT dal 2002on provvedimento definitivo del 23 novembre 2015,
ricevuto il 7 dicembre 2015, il GSE ha respintoegralmente le osservazioni della Societa comunizand
I'attivazione di recupero delle maggiori somme pgite dalla societa a titolo di rivalutazione ISTAJari a
529 migliaia di euro. In data 20 gennaio 2016,dai&a ha notificato il ricorso avverso il provvesinto e, non
essendo stata fissata I'udienza, ha provvedutdaia 5 aprile 2016, a presentare istanza di ptiaitazione
congiunta per tutte la cause connesse con ogge#iogp. La Societa ha provveduto, prudenzialmesde,
accantonare la somma richiesta dal GSE.

» Actelios Solar SpA

Con lettera del 7 aprile 2015, il GSE ha comunicatta societa l'avvio del procedimento per la
rideterminazione della tariffa incentivante e ilcupero delle somme nel frattempo percepite a seguit
dell'esclusione della rivalutazione ISTAT 2005 dgtiredetta tariffa incentivante, in applicazionbadsentenza
del’Adunanza Plenaria del Consiglio di Stato rdéd 4 maggio 2012, che ha ritenuto legittime le ificie
apportate dal D.M. 6 febbraio 2006 al D.M. 28 ladt005, con annullamento delle sentenze di primd@che
avevano invece riconosciuto tale rivalutazione tgsgre a cui si € successivamente conformato il iGimsli
Stato con decisione del 30 luglio 2013). La Socteaproposto osservazioni avverso tale comunicazion
chiedendo al GSE la conclusione positiva del priosedto avviato, non procedendo al recupero delfense
percepite a titolo di rivalutazione ISTAT dal 2002on provvedimento definitivo del 30 novembre 2015,
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ricevuto il 7 dicembre 2015, il GSE ha respintoegralmente le osservazioni della Societa comunand
I'attivazione di recupero delle maggiori somme peite dalla societa a titolo di rivalutazione ISTAd&ri a 19
migliaia di euro. In data 20 gennaio 2016, la Saclkea notificato il ricorso avverso il provvedimerd, non
essendo stata fissata I'udienza, ha provvedutdaia 5 aprile 2016, a presentare istanza di pogti@itazione
congiunta per tutte la cause connesse con ogge#iogp. La Societa ha provveduto, prudenzialmesde,
accantonare la somma richiesta dal GSE.

* Frullo Energia Ambiente Srl (“FEA”)
Ricorso promosso dalla collegata FEA al TAR Lazmlativamente allimpianto di termovalorizzazione d
Granarolo dellEmilia, per I'annullamento: (i) dBlecreto del Ministero dello Sviluppo Economico @€l
novembre 2012 e (ii) della delibera dell’ Autoritérgenergia elettrica e il gas 29 aprile 2010 -P10 nella
parte in cui estendono la propria efficacia andhe“miziative prescelte” di cui all’articolo 3,anma 7, della
legge 14 novembre 1995, n. 481; nonché per I'aamghto (iii) della comunicazione del Gestore devide
Energetici - GSE S.p.A. del 18 dicembre 2012, pno220120229091, indirizzata a Frullo Energia Aenke
Srl, avente ad oggettedAggiornamento dei prezzi relativi all’energia etata ceduta al GSE negli anni 2010,
2011 e 2012 nell’ambito di convenzioni di cessidestinata di cui al Provvedimento CIP n. 6492 ricorso e
stato notificato e depositato. Si é tenuta la primignza in data 8 luglio 2014 a esito della qildleibunale ha
trattenuto la causa per la decisione. Con sentpubhblicata in data 17 settembre 2014, il TAR Lazim ha
accolto il ricorso di FEA la quale ha impugnatsulddetto provvedimento avanti al Consiglio di Stete non
ha ancora fissato I'udienza per trattazione delitmeta societa ha provveduto ad accantonare lansm
richiesta dal GSE.

* Frullo Energia Ambiente Srl (“FEA”)
Con lettera del 28 dicembre 2015, in relazione A,REGSE, a seguito di attivita di verifica conpsalluogo,
ha proposto all’Autorita per I'energia elettricagas e il sistema idrico (“AEEGSI”) di ridetermieaper il
periodo 2009-2014 gli incentivi ex Cip 6/92 riconngi e gia erogati a FEA per I'energia elettricatta
prodotta dall'impianto di termovalorizzazione rifiusito nel Comune di Granarolo (BO), nell’errato
presupposto che I'energia incentivabile sia stataastimata. In particolare il GSE ha propostoAHEGSI di
modificare la percentuale di energia elettrica dstdai servizi ausiliari di centrale forfettariante stabilita
nella misura 4,9%, gia oggetto di specifico accardo il GRTN (ora GSE), come risultante dalla Caeee
definitiva CIP 6/1992 stipulata nel novembre 20B8sto che un provvedimento di rideterminazione idegl
incentivi ex Cip 6/92 riconosciuti e gia erogatFRA potra essere eventualmente deciso e adottatnto
dal’AEEGSI, la Societa sentito il parere dei piiolegali, ritenendo le conclusioni cui & pervenilt&SE
palesemente erronee, ritiene che, allo stato, nosiano presupposti e/o elementi tali da suggedire
accantonare a bilancio somme per ipotetiche paasidiscendenti da un eventuale provvedimento di
rideterminazione degli incentivi ex Convenzione 6/92 da parte dell’Autorita.

* Prima Srl
Con lettera dell’'ll maggio 2015, il GSE ha comuttuica Prima Srl I'avvio di un’attivita di verificaon
sopralluogo presso l'impianto di Trezzo poi avvenuelle date del 26 e 27 maggio 2015. A esito delle
verifiche, con lettera in data 24 marzo 2016, ilE3& comunicato alla Societa (e per quanto di coenge
all'*AEEGSI"), che i) negli anni oggetto di verificl'energia complessivamente incentivata é risalsaiperiore
all’energia elettrica netta calcolata e ii) I'enierglettrica ceduta al GSE dal 2007 al 2013 suflaebdella
Convenzione CIP6 é risultata superiore all’enemggittrica netta calcolata. Posto che un provvedimein
rideterminazione degli incentivi ex Cip 6/92 ricaowti e gia erogati a Prima potra essere eventrahn
deciso e adottato soltanto dallAEEGSI, la Socgstatito il parere dei propri legali, ritenendo teclusioni cui
e pervenuto il GSE palesemente erronee, ritieng alltestato, non vi siano presupposti e/o eleitatitda
suggerire di accantonare a bilancio somme per tipbte passivita discendenti da un eventuale prauveto
di rideterminazione degli incentivi ex ConvenzidZip 6/92 da parte dell’Autorita.

e Prima Srl
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Ricorso promosso da Prima Srl al TAR Lazio, reltnente all'impianto di termovalorizzazione di Trezz
sull’Adda, per I'annullamento: (i) del Decreto déinistero dello Sviluppo Economico del 20 novemBed.2 e

(ii) della delibera dell’Autorita per I'energia ¢fieca e il gas 29 aprile 2010 - PAS 9/10 nellatg@an cui
estendono la propria efficacia anche alle “inizatprescelte” di cui all’articolo 3, comma 7, deldmge 14
novembre 1995, n. 481; nonché per I'annullamernifod@lla comunicazione del Gestore dei Servizifgeéci

- GSE S.p.A. del 18 dicembre 2012, prot. n. P20220921, indirizzata a Prima Srl, avente ad oggetto
«Aggiornamento dei prezzi relativi all'energia etath ceduta al GSE negli anni 2010, 2011 e 2012
nell’ambito di convenzioni di cessione destinatauial Provvedimento CIP n. 6/92In attesa della fissazione
dell'udienza. Si ricorda che il Gruppo, nel bilam@012, ha interamente accantonato a fondo rigatpadrto
relativo alle rettifiche per gli esercizi 2010, 204 2012.

» Ecosesto SpA.-Eolica Petralia Srl-Eolica Sud Srl-Ho 3wW MM Srl-Geopower Sardegna Srl e
Prima Srl Vs. GSE SpA e altri

In data 30 giugno 2016, le societa menzionate hadepositato ricorso avanti al Tar Lazio volto
allannullamento e/o alla dichiarazione di nulltdanche parziale — e inefficacia della Convenzipae la
regolazione economica dell'incentivo sulla “produ® netta incentivata” per il residuo periodo diittdi,
successivo al 2015, riconosciuto agli impianti bheno maturato il diritto a fruire dei Certificdterdi ai sensi
degli articoli 19 e 30 del Decreto 6 luglio 2012d(c “Convenzione GRIN”), nonché del relativo alégy
tecnico. Alla data odierna si € in attesa di figmaz dell’'udienza.

c) Rischi esterni

Il Gruppo inoltre, operando nel settore dell’enargla fonti rinnovabili, che risulta essere un setto
estremamente regolamentato e non sempre del natvedibile, presta particolare attenzione alla radiva di
riferimento al fine di essere costantemente aggiore cosi da adottare le migliori soluzioni apdiiee. Le
direttive e i provvedimenti normativi emanati in texda di fonti rinnovabili a livello di Comunita Eopea e a
livello nazionale, possono infatti avere un impattolto significativo sull'attivita e sui risultatlel Gruppo.
Tale regolamentazione concerne, tra I'altro, siedstruzione degli impianti (per quanto riguardsténimento
dei permessi di costruzione e ulteriori autorizaaziamministrative), sia la loro messa in esercigio
l'incentivazione della produzione, sia la protesomel’ambiente (normativa relativa al paesaggio e
all'inquinamento acustico).

Numerosi sono stati gli interventi normativi chenha modificato, in generale meno favorevolmente, i
meccanismi incentivanti, principalmente in Spagoaedgli incentivi per gli impianti del Gruppo soistati
cancellati, ma anche nel Regno Unito dove, a padal mese di agosto 2015, & stata abolita I'espazi
dall'imposta sulClimate Changehe rappresentava, mediante il meccanismo dei L(E€tficati legati a tale
esenzione), un'addizionale remunerazione per gfiamti rinnovabili, oppure in Italia dove per esemja
Legge 116/2014, cosiddetta “Spalma-incentivi”, idatto dell'8% gli incentivi nel settore fotovolta'.

Inoltre &€ opportuno sottolineare i rischi connedsprogressivo mutamento dello scenario di merchide
energie rinnovabili, sempre oggetto di monitoragde parte del Gruppo, che appare caratterizzatonda
processo di inasprimento competitivo e di gradudigzione dei vantaggi offerti al settore stessei(a a titolo
di esempio la revisione della normativa sugli oegbilanciamento per tutte le tipologie di fordiie prevede
il ribaltamento degli oneri di shilanciamento subguttori di energia).

Unitamente a questo scenario occorre altresi cerssiel che il settore delle energie rinnovabili, gatante
goda di alcuni incentivi, € soggetto a potenziatiduzioni nel prezzo di mercato dell’energia péeto di
diversi e concomitanti fattori (macroeconomici, akgnentari ad esempio). Tali dinamiche interessano
principalmente alcuni paesi dove il Gruppo e preseovvero Regno Unito, Spagna e lItalia, mentrérancia

1 Per maggiori informazioni si veda il paragrafo “@umNormativo”
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la presenza di una tariffa omnicomprensiva costieiuno scudo rispetto a riduzione dei prezzi eledifgia
elettrica.

La situazione e in continua evoluzione.

In ltalia, per effetto delle difficolta crescenggistrate dai produttori di energia da fonti fassfociate in
situazioni diover capacity € possibile attendersi nel corso dei prossimii ama revisione e riforma del
Mercato Elettrico, inoltre in materia di sbilanciamti si segnala che, in data 16 giugno 2016, 'ABEGa
pubblicato il Documento di Consultazione 316/201BHL “Mercato dell’energia elettrica — Revisiondlde
disciplina degli sbilanciamenti effettivi - Intenve prioritari”, che vuole fissare i principi cargd che dovranno
guidarne la riforma organica in coerenza con lediguida europee.

Negli altri paesi, i sistemi di incentivazione pemuovi impianti, cosi come gia avvenuto in Itals&,stanno
spostando verso il meccanismo delle aste competitapetto a regimi incentivanti basati su un sstedi
“Feed-in”. In Francia ad esempio, con la pubblicazione Be#rgy and Trasaction Aat data 18 agosto 2015,
verra prevista la graduale transizione dall’attualgime incentivante (FiT) ad uno nuovo, basatccesiddetti
Contracts for differenciessome meglio descritto nel quadro normativo. Nel iReynito, gli enti regolatori
NGET (National Grid Electricity Transmissigne Ofgem Office of Gas and Electricity Markgthanno
intrapreso un processo di consultazione ai finiladakevisione dellintero sistema tariffario e della
determinazione dei cosiddetimbedded Benefitfbenefici derivanti dallincorporazione degli inapiti di
generazione nella rete di distribuzione).

Il Gruppo opera una costante osservazione del eeecdelle evoluzioni attese in modo da essergadadi
minimizzare, per quanto possibile, gli impatti nidgaconnessi, valutando azioni specifiche quatvbluzione
dei propri strumenti di gestione dmisines® la ricerca di accordi e partnership o la diierxazione geografica
degli investimenti.

d) Rischi strategici

Le caratteristiche delle fonti di energia utilizzatel settore comportano sia una produzione ceratita da
elevata variabilitd, connessa alle condizioni ctioke dei siti in cui sono localizzati gli impiangolici e
fotovoltaici (quali sole e vento), sia previsionipoduzione basate su serie storiche e stime pitidieche. In
particolare, la produzione di energia elettricdatde eolica e solare, che rappresenta un’elevatzeptuale del
businessdel Gruppo, essendo legata a fattori climaticifi‘mogrammabili” & caratterizzata da fenomeni di
stagionalita che rendono discontinua la produzidnenergia. Eventuali condizioni climatiche avveesen
particolare, I'eventuale perdurare di una situagiah scarsa ventosita per gli impianti eolici e sgarso
irraggiamento solare per gli impianti fotovoltaamche rispetto alle misurazioni effettuate in fdsaviluppo
(circa la disponibilita della fonte e le previsiaeiative alle condizioni climatiche), potrebberetetminare la
riduzione o I'interruzione delle attivita degli ingmti comportando una flessione dei volumi di eigerdettrica
prodotti, con conseguenti effetti negativi suli\tt e sulla situazione economica, patrimoniale fetanziaria
del Gruppo. Il Gruppo contiene tale rischio divecando le zone geografiche di sviluppo del progarco
impianti e monitorando I'andamento dei dati relatie serie storiche sia per gli impianti gia ogi@si sia per
l'identificazione dei siti di interesse. Il Grupg@ elaborato una procedura per aggiornare periodicte le
stime relative alla produzione futura dei singoipianti eolici, tenendo conto della effettiva vesita registrata
storicamente nei diversi siti. Tale procedura diegia a tutti gli impianti in esercizio da almeocimgue anni,
mentre per quelli con anzianita inferiore la prinig delle produzioni future e basata sulle stimeglisposte da
una terza partdéeaderdi mercato nelhssessmertella ventosita. Nel corso dei prossimi esereiltij impianti
saranno assoggettati alla procedura di aggiornandgite stime, in seguito alla maturazione del quki di
anzianita di cinque anni, mentre gli impianti gattgposti ad aggiornamento delle stime, saranne&ttggli
ulteriore ricalcolo basato su una serie storicaadmeprendera un maggior numero di anni.

In tema di aggiornamento della tecnologia utiliazpér la produzione di energia da fonti rinnovalsilirileva
come la tecnologia adottata sia in continua evoheie miglioramento, alla ricerca della maggioficiehza. |l
Gruppo non puo assicurare che la tecnologia e enmaditutilizzati per il proprio parco impianti sia tali da
permettere un funzionamento costantemente efficadeefficiente nel tempo rispetto alle evoluzioni
competitive e normative. In tale ambito, a mitiga del rischio citato, il Gruppo presidia attivaniee le
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innovazioni tecnologiche riguardanti il propriotse¢ di riferimento, valutando le tecnologie pitpegpriate in
sede di sviluppo e rinnovamento del proprio panspianti.

Alla luce delle conoscenze e delle competenze stntali allo svolgimento delle attivita del Gruppo,
soprattutto con riferimento al modello businessche prevede lo sviluppo di nuove attivita, sonolthe da
rilevare gli aspetti connessi alla gestione e gptudelle competenze professionali di maggiorvdianche in
seguito allo sviluppo del settore dei servizi. &gdio di tale potenziale aspetto di rischio, iU@vo attua, tra
I'altro, processi di identificazione dei talentiimoltre ha completato il processo di analisi deltanpetenze
distintive delle risorse “critiche” interne miranéedefinire il piano di formazione per la copertdraeventuali
gap di competenza e piani di successione per le stess®e: I'analisi in questione verra aggiornatacon
riferimento all’evoluzione delle attivita dbusinesssia sulla base delle nuove esigenze organizzatios.
riferimento ai Direttori Centraliey Managery alla data del 30 giugno 2016, é attivo, a liwell Gruppo, un
piano di incentivazioneLbng Term Incentive Plartriennale che, attualmente, si riferisce al poi®014-
2016. Nel nuovo piano di incentivazione per ilnin@ 2017-2019 sara incluso anche 'amministratislegato
di Falck Renewables SpA, nominato nel febbraio u.s.

e) Rischi operativi

Con riferimento agli impianti in esercizio, i rigclsono principalmente riconducibili all’operativitdel
personale impiegato e alla gestione e manutenzoolée presso gli impianti di proprieta del Gruggdine di
offrire la miglior disponibilitd ed efficienza degitessi parametrate alla durata utile dei singopianti. La
gestione e la sicurezza del parco impianti del @oupalck Renewables & effettuata nel rispetto deioli
imposti dalle relative autorizzazioni integrate aenlbali e delle autorizzazioni di legge nei paesralopera il
Gruppo, sotto il presidio della StruttuSE/ComplianceQualora la gestione degli impianti, la tecnologfia i
materiali utilizzati non fossero piu efficienti alui o tutti gli impianti di proprieta del Gruppo tpebbero subire
una riduzione dei volumi di energia elettrica pritideon conseguenti effetti negativi sull’attivié sulla
situazione economica, patrimoniale e/o finanziaeh Gruppo. Il Gruppo presidia attivamente taligoatali
fattispecie di rischio assicurando un presidio it sull’attivita diOperation e Maintenancall'interno degli
impianti in modo da garantire sia il completo rigpadelle normative applicabili sia la massimaaéfinza ed
efficacia possibile nella fase di esercizio degipianti.

f) Rischi relativi all’esito del referendum britannico sulla permanenza nell’Unione Europea (“Brexit”)

Il Gruppo Falck Renewables é attualmente preseagit®egno Unito con dieci impianti operativi (di awio in
Inghilterra di 11,75 MW, otto in Scozia di comples81,75 MW e uno in Galles di 58,5 MW) per una
capacita installata totale, calcolata al 100%, idtac352 MW (il 46% su un totale di circa 760 MW —
escludendo le partecipazioni di minoranza) e dupidanti in costruzione in Scozia. La restante capaci
installata é situata in Italia (343 MW), Franci2W) e Spagna (23 MW).

Data la presenza in UK del Gruppo Falck Renewasilesggnalano i potenziali rischi derivanti dalltesdel
referendum tenutosi il 23 giugno 2016 che ha avotue risultato che la maggioranza dei votanti esgressa
a favore dell'uscita del Regno Unito dall’'Unionergpea (“Brexit”).

E’ bene evidenziare che tutti gli operatori sonacdordo nell’affermare che, al momento, e impoksibi
determinare quali saranno gli scenari geo-politeipnomici, finanziari, fiscali e industriali, amchcon
riferimento al mercato elettrico britannico e gilditiche di sviluppo e incentivazione delle energnnovabili
nel Regno Unito in seguito alla Brexit.

Non e ancora noto quando comincera formalmenteoitgsso di uscita dalla UE, in quanto sono nedessar
alcuni passaggi formali, e quali accordi saranmgitati tra la UE, o i suoi singoli membri, e il §te Unito (e
allinterno del Regno Unito, per la specificita ldesituazione scozzese) e gli effetti degli stessini rilevanti
membri dellestablishmenbritannico, ma anche in sede UE, tendono a ingicame sia di interesse di tutte le
parti raggiungere degli accordi equilibrati anchel processo sara probabilmente lungo e forseimawiore.

pagina 49.



FALCK RENEWABLES SpARelazione finanziaria semestrale al 30 giugno&201

4 Relazione intermedia sulla gestione

Non si puo escludere quindi che possa accentugsprossimi mesi, la volatilita dei mercati finéarz, dei
tassi di interesse e del cambio della sterlina hérahe possano determinarsi politiche meno favdiregcso il
settore delle energie rinnovabili e un peggiorametelle condizioni di erogazione del credito, di al
momento pero non si ha alcuna evidenza, stantiriygrciamenti a favore delle energie pulite da pdiredcuni
esponenti governativi britannici e la liquidita deércato dei finanziamenti.

Non si puo escludere che gli effetti finanziari $as0 propagarsi anche nei confronti degli stati brenkella
UE, soprattutto verso quegli stati che abbiano €igmmi debitorie governative accentuate o setiaricari con
forti esposizioni o economie piu deboli e che pneseomportare un rallentamento economico che, altre
colpire il Regno Unito, possa estendersi agli aiaesi, con effetto anche sui prezzi e sulle w@dféttriche.

Tuttavia, al momento, i primi effetti sono staf): na forte volatilitd e riduzione dei prezzi dioli azionari
europei e soprattutto italiani (fra cui anche ltam Falck Renewables SpA), (ii) un leggero incremelello
spread tra BTP e BUND, (iii) una tensione relatag alcune situazioni di banche con forti esposizion
creditizie deteriorate (iv) udowngradingdella Gran Bretagna da parte delle societa digatiternazionali, (v)
una significativa volatilita accompagnata da uréefgvalutazione della sterlina contro le prindipalute, (vi)
ma anche una riduzione dei tassi di interesse @ohatgo termine della sterlina.

Piu in particolare per il Gruppo Falck Renewableisrda che:

» con riferimento agli impianti operativi, i flussiegerati in sterline britanniche sono al servizitlade
porzione di debito denominato nella stessa divgsdrorda inoltre che dei dieci impianti operatngl
Regno Unito, sei impianti, per un totale di 273 M¥@no stati oggetto di cessione al 49% nel marzo
2014 a Cll Holdco (quota di pertinenza 134 MW);

» con riferimento ai due impianti in costruzione (&k%/alley e Auchrobert), per la porzione di
investimento denominata in euro (principalmentebing) si era gia proceduto da mesi alla
sterilizzazione del rischio di cambio euro/sterlima condizioni particolarmente favorevoli; gli
investimenti sostenuti ad oggi, per la costruzienfmanziati dalla Capogruppo sono stati gia ptotet
dal rischio di cambio; per gli investimenti ancaiaeffettuare per terminare la costruzione si pere
alla contestuale copertura al momento in cui i f@adanno necessari ai progetti;

» con riferimento agli impianti ancora da finanziserzondo lo schema dgioject financing(si tratta di
quelli appena entrati in operativita e di quelli gostruzione), per i quali non si evidenziano, al
momento, tensioni nel reperimento dei finanziamedatriduzione dei tassi di interesse a medio/lungo
termine della sterlina, se duratura, comportegaréa di spread sulibor, un beneficio sui futuri conti
economici del Gruppo per effetto della riduziongldeneri finanziari relativi a questi impianti;

» con riferimento alla capacita finanziaria, il Grapgispone di liquidita immediatamente utilizzakéle
linee di credito bancarieommitted(Corporate Loa sufficienti, se necessario, a portare a termagne |
costruzione degli impianti e a garantirne I'operisai.

» con riferimento alla posizione finanziaria nettaasalidata (PFN) relativa agli impianti del Gruppel n
Regno Unito, al 30 giugno 2016, e pari a circa 2@ibni di sterline, che al cambio di tale datagi@m
251 milioni di euro (cambio Euro/GBP=0,8265). Rispeal cambio del 31 dicembre 2015
(Euro/GBP=0,73395) la PFN & migliorata di 26,6 amili di euro, considerando anche la variazione
dell'importo avvenuta nel periodo. Si segnala chd’FN relativa alla presenza nel Regno Unito del
Gruppo e pari al 43% della PFN consolidata di Gougip30 giugno 2016;

» con riferimento allo stato patrimoniale e quindealttivita non finanziarie al netto delle passiuiton
finanziarie, la svalutazione della sterlina tr&1l dicembre 2015 e il 30 giugno 2016, pari al 11,R%0
comportato una variazione negativa della riservaaliversione che determinato una riduzione del
patrimonio netto consolidato, compresi i terzi,i@a23 milioni di euro;

* con riferimento al conto economico, la svalutaziatella sterlina ha comportato una riduzione
del’EBITDA rispetto al primo semestre 2015 paf,d milioni di euro, tale effetto € stato contenimo
guanto il cambio medio del primo semestre 201& gtari a 0,7788 contro 0,7323 del primo semestre
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2015. Tuttavia il perdurare della svalutazione aledterlina comportera nel secondo semestre un
accentuarsi di questo effetto in quanto il cambénlim Euro/GBP del 2015 era stato pari a 0,72585.

La societa continuera a monitorare gli indicatorintedio e lungo periodo e le decisioni successive a
referendum del 23 giugno che possano avere imgattonercato elettrico del Regno Unito, come pura un
potenziale svalutazione strutturale della stertin@ avrebbe, come evidenziato gia nel primo sem@§it6, un
potenziale impatto positivo sull'indebitamento terfine del Gruppo ma allo stesso tempo comporbereina
variazione negativa degli indicatori economici, gdatrimonio netto e dei flussi futuri netti di casgegliasset

in UK convertiti, anche per traslazione, in euro.

4.1.11 Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusuradel semestre

A parte quanto gia illustrato nei paragrafi relagivQuadro normativo di riferimento e ai Rischjddi dopo la
chiusura del semestre non si segnalano fattiidivdl

4.1.12 Evoluzione prevedibile della gestione e mpettive di continuita

| risultati del Gruppo beneficeranno per tuttodtsndo semestre 2016 della produzione degli imipéamtti di
Spaldington e Kingsburn, nel Regno Unito, per ualéodi 34,25 MW.

Con riferimento invece all'impianto biomasse di Eesto SpA, a partire dall'l luglio 2016 il Grupp@sgvarra
della recente facolta, introdotta per decreto rniale, di optare per la Tariffa Incentivanteiimel con quella
prevista per gli impianti eolici, in quanto riteautsulla base dei prezzi attesi per i prossimi,acwsi come
stimati dalle curve di energia, piu favorevole @tfuale meccanismo che comportera per il secoeduestre
un beneficio di circa 1,5 milioni di euro.

Tuttavia i risultati del Gruppo continueranno aensre di prezzi dell’energia elettrica in riduzeonispetto al
2015, fatto che e riconducibile alla debole domagldtrica e ai significativi ribassi nei prezzigis e petrolio
nonché ad un generale contesto macroeconomicoavamnefvole, anche se vi sono previsioni, per il adoo
semestre 2016, di una contenuta crescita dei priepgtto al primo semestre 2016.

Durante il secondo semestre e possibile che lirstanantenga il deprezzamento rispetto all’eugisteato a
partire dalla fine di giugno, comportando un etfategativo sui ricavi e sull’Ebitda, ma allo stessmpo un
effetto positivo sugli oneri finanziari, sugli amr@menti e sulla posizione finanziaria netta demata in
sterline.

Come ha fatto anche nel primo semestre 2016, ip@rwcontinuera in tutte le iniziative volte a oftizare le
performancee a contenere i costi di gestione per contendreftatti e per meglio posizionarsi nel momento
della ripresa del ciclo economico.

Alla luce dei dati semestrali, il Gruppo confermaayliidancesull’Ebitda 2016 pari a 130 milioni di euro (con
un intervallo di tolleranza di -3% e +2%) basatdipotesi che la produzione sia per il secondo estre 2016
allineata alle previsioni.

Proseguira e verra completata la costruzione d@glianti di Assel Valley (25 MW) e Auchrobert (36W),
nel Regno Unito, la cui piena operativita & previstpartire da fine 2016 per I'impianto di Assellgfae dal
primo trimestre 2017 per I'impianto di Auchrobeat,seguito di un piano di accelerazione implementaio
corso del primo semestre 2016 i cui effetti saramoaitorati nel corso dei prossimi mesi.

Verra dato ulteriore impulso all’attivita di svilpp industriale, grazie all'ottimo posizionamentd Gguppo,
sia in termini di competenze sia in termini di riseconomiche e finanziarie, che permettera gbjiruai far
fronte a queste nuove sfide.

Il contesto normativo e di mercato in cui operaGituppo Falck Renewables sta vivendo un profondo
mutamento a causa di una revisione generalizzaitasideemi incentivanti, nonché dell'introduzione di
normative volte a favorire un’accresciuta concariglita delle fonti rinnovabili nel contesto piturgrale dei
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sistemi energetici. Questi mutamenti di mercatopagpagnati e spesso enfatizzati anche dagli effefiressivi
della crisi economica sui consumi elettrici, samaffrontati nell’ambito del nuovo piano industéathe sara
presentato al mercato in novembre.

4.2 Andamento economico finanziario di Falck Renevides SpA

4.2.1 Dati di sintesi

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015 31.12.2015
Ricavi di vendita 144 189 351
Costo del venduto
Utile lordo industriale 144 189 351
Risultato operativo (4.711) (7.495) (11.933)
Risultato complessivo prima delle imposte (907) (3.8 8.016
Risultato netto 26 (1.244) 10.759
Posizione finanziaria netta (credito)/debito (220.8%) (228.639) (217.830)
Investimenti 358 340 506
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 92 86 88
Azioni ordinarie (n.) 291.413.891 291.413.891 291.49B.8

4.2.2 Risultati e andamento della gestione

Il conto economico di Falck Renewables SpA al Aggo 2016 presenta un risultato netto positivo 3g&er
migliaia di euro (negativo per 1.244 migliaia dr@emel primo semestre 2015).

Il risultato operativo si presenta in miglioramenger 2.784 migliaia di euro per effetto di minodst di
gestione e di minori accantonamenti a fondo rischi.

Si evidenzia che nel conto economico della Capggrupon figurano ancora i dividendi da controllatbe
contribuiranno al risultato solamente nella secqratte dell’anno.

La posizione finanziaria presenta un saldo a aredi?20.841 migliaia di euro, rispetto a un sadderedito al
31 dicembre 2015 di 217.830 migliaia di euro, p#et® principalmente dei dividendi incassati dalle
controllate/collegate, pari a 19 milioni di eurbnatto della distribuzione dei dividendi ai propgionisti pari a
13 milioni di euro e dei costi di gestione.

Si ricorda che in data 28 maggio 2015 Falck RenésaBpA ha rimborsato anticipatamente il finanziatoe
per un importo originario di 165 milioni di eur@grporate Loah e ha sottoscritto in data 12 giugno 2015 un
nuovo contratto di finanziamento di 150 milioniediro con scadenza 30 giugno 2020. Alla data dejig§no
2016 il nuovoCorporate Loannon é stato utilizzato e pertanto nessuna operazid copertura del rischio di
tasso e stata stipulata.

Inoltre la posizione finanziaria netta € compreagielfair value positivo dei derivati di copertura del rischio di
cambio per 105 migliaia di euro.

4.2.3 Personale

Il personale in forza della Societa si componeGagi®igno 2016 di 92 unita, di cui 27 dirigenti eiffpiegati,
con un incremento di 4 unita rispetto al 31 dicesr2015.
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4.2 .4 Investimenti

Gli investimenti, che ammontano a 358 migliaia utioechanno riguardato I'acquisto di licenze softwaee 345
migliaia di euro e altri minori investimenti in inohilizzazioni materiali per 13 migliaia di euro.

4.2.5 Controlli societari

Falck Renewables SpA ha proseguito nell’opera dioralizzare, nel modo ritenuto ottimale, la prapri
struttura organizzativa. Cio al fine di assicureaeatteristiche di trasparenza ed efficienza gbipoosistema di
governo societario.

Il Capitale Sociale € costituito integralmente d#iai ordinarie. L'Azionista di riferimento e FalcgpA che
detiene direttamente il 60% del capitale e, inthreente, tramite la sua controllata al 100%, FRic&rgy SpA,
un’ulteriore quota pari all'1,77%. Le restanti asisono possedute da Azionisti aventi quote infeeb5%.

La Societa si € allineata alle disposizioni e altficazioni fornite dagli enti di controllo e digelamentazione
del mercato azionario. In particolare sono stabitizdi:

- il Codice di Autodisciplina
- il Codice dilnternal Dealing
- il Codice Etico

La Societa € amministrata da un Consiglio di Amstnazione.

La rappresentanza legale e la firma sociale spetisgiuntamente al Presidente e, nei limiti depettivi
mandati, al Vice Presidente e al Consigliere Deatega quest’ultimo sono stati conferiti i poterirda gestione
dell’ordinaria amministrazione e, per alcune dédirdttivita, anche poteri di straordinaria ammuaigione.

La Societa aderisce al Codice di Autodisciplinaatesl dal Comitato per |I€orporate Governancei Borsa
Italiana SpA; il Consiglio di Amministrazione hagnanto, provveduto a istituire il Comitato Risotdmane e
il Comitato Controllo e Rischi con funzioni conswét e propositive

La Societa inoltre, in ottemperanza da quanto ptewalla D.Lgs 231/01, ha provveduto ad adottarproprio
modello di organizzazione e gestione e a nominargpposito Organismo di Vigilanza.

La Societa ha nominato ummvestor Relatoraffinché, suo tramite, il mercato possa avere cevdre
periodicamente informazioni e notizie della Soceetdel Gruppo.

4.2.6 Rapporti e operazioni con imprese controllamtcontrollate o collegate
Rapporti con imprese controllate e collegate

Falck Renewables SpA intrattiene con le proprietroilate e collegate rapporti di natura commerciale
finanziaria regolati da normali condizioni di mea

Tali rapporti consentono I'acquisizione dei vaniagdginati dall’'uso di servizi e competenze comuddalle
convenienze determinate dall’'esercizio di sinedji&ruppo e dall’applicazione di politiche unitariel campo
finanziario.

In particolare i rapporti hanno riguardato alcumpecifiche attivita, i cui dettagli sono riportatella nota
integrativa, tra le quali:

- erogazione di finanziamenti e rilascio garanzie;
- erogazione di prestazioni professionali e di s&rviz
- gestione di servizi comuni.

Rapporti con la controllante Falck SpA

Si evidenzia che la Societa al 30 giugno 2016 &guhgta direttamente e indirettamente al 61,77%adek F
SpA, la quale a sua volta € posseduta da Finmdra 65,96%, con cui non sono in essere rappodarhttere
economico-finanziario.
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Falck Renewables SpA intrattiene con la propriatrotlante Falck SpA alcuni rapporti di erogazione d
prestazioni professionali e di servizi e per latigee di servizi comuni. E’ inoltre in essere umtatto di
utilizzo del marchio Falck.

Ai rapporti sopra descritti occorre aggiungere dieszio dell'opzione per il consolidato fiscale mamle e
I'IVA di Gruppo in capo alla controllante Falck SpA

Si segnala che a seguito della comunicazione Coesamata il 24 settembre 2010 recante le disposiiio
materia di operazioni con parti correlate ai selefia delibera Consob n. 17221 del 12 marzo 20diceessive
modificazioni, il Consiglio di Amministrazione dialck Renewables SpA ha approvato la Proceduragper |
disciplina delle Operazioni con Parti Correlatelata 12 novembre 2010.

4.2.7 Attivita di direzione e coordinamento

Ai sensi dell'art. 2497 bis, 5° comma del codiceilei si precisa che la Societa e soggetta all'dtidi
direzione e coordinamento da parte della contr@l&alck SpA. | rapporti intrattenuti con la codiiate sono
di natura commerciale e hanno inciso sul risultatperiodo positivamente per 157 migliaia di euwtogui 152
migliaia di euro come ricavi per prestazioni divéar direzionali e 5 migliaia di euro come assiaioai.
Hanno inciso invece negativamente sul risultateeleizio gli addebiti effettuati da Falck SpA pertotale di
450 migliaia di euro (comprensivo del conguaglid20per utilizzo del marchio Falck.

4.2.8 Azioni proprie e azioni o quote di imprese edrollanti possedute

In ottemperanza a quanto disposto dall’articolo®d42. comma 2, punto 3, si informa che al 30 giug0d16 le
azioni proprie in portafoglio ammontavano a n. 860, per un valore nominale pari a euro 460.000 e
rappresentanti o 0,1579% del capitale socialeadgdicieta.

Il valore di carico per complessivi euro 403.026risponde a un valore medio per azione di euro@®,87

Si dichiara inoltre che le imprese controllate, tenper tramite di societa fiduciarie o per intetpgsersona,
non possedevano al 30 giugno 2016 azioni di FatskeRables SpA.

4.2.9 Azioni proprie e azioni o quote delle impreseontrollanti acquistate o alienate dalla societa
nel corso del semestre

In accordo a quanto disposto dall’articolo 2428 camma 2, punto 4, si informa che nel corso denipsei
mesi del 2016 la societa non ha acquistato néadbiearioni proprie.

4.2.10 Piani distock option

Non sono attualmente in essere programmi di ineezritne per il personale attuati mediante pianstdck
option.

Per il Consiglio di Amministrazione
il Presidente
Enrico Falck

Milano, 4 agosto 2016
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5.1 Stato patrimoniale Consolidato

(migliaia di euro

30.6.201 31.12.201
Note di cui parti di cui parti
correlate correlate
Attivita
A Attivita non correnti
1 Immobilizzazioni immateria Q) 99.74E 109.28¢
2 Immobilizzazioni materie 2 938.137 973.151
3 Titoli e partecipazior 3
4 Partecipazioni contabilizzate a eqt “4) 20.332 20.91¢
5 Crediti finanziari a medio lungo termi (5) 725 777
6 Crediti commercia (6)
7 Crediti per imposte anticipe (8) 27.294 26.097
8 Creditidivers @) 19.618 19.797
Totale 1.105.851 1.150.02¢
B Attivita correnti
1 Rimanenz 9 4111 4.868
2 Crediti commercia (6) 103.55¢€ 532 110.71C 379
3 Creditidivers @) 30.62C 5.572 37.949 10.11C
4 Crediti finanziai (5) 1.011 137 5
5 Titoli
6 Cassa e disponibilita liquir (10 179.924 128.874
Totale 319.222 282.538
C Attivita non correnti destinate alla vendita
Totale attivite 1.425.073 1.432.567
Passivité
D Patrimonio netto
1 Capitale socia 291.414 291.414
2 Riserve 142.754 175.78¢
3 Risultato a nuov
4 Risultato delleserciz 9.002 5.275
Totale patrimonio netto di Gruppo (11) 443.170 472.472
5 Patrimonio netto deite 42.566 46.49¢
Totale patrimonio netta (11) 485.736 518.971
E Passivtanon corrent
1 Debiti finanziari a medio lungo termi (14 704.61¢ 6.297 685.48¢ 32.70&5
2 Debiti commercia (15) 942 1.114
3 Debiti divers (16) 2.800
4 Imposte differite 8 17.033 20.071
5 Fondiperrischie one (12 43.487 43.27C
6 TFR 13 3.742 3.767
Totale 772.622 753.707
F Passivtacorrent
1 Debiti commercia (15 64.538 365 45.154 257
2 Debiti divers (16) 35.772 9.865 40.348 10.55€
3 Debiti finanziari a breve termil (14 66.191 2.609 74.153 6.359
4 Fondiperrischie one (12 214 234
Totale 166.715 159.889
G Passivita associabili alle attivita non corrent
destinate alla vendit:
Totale passivit 1.425.073 1.432.567

Nota: per il dettaglio delle “parti correlate” vaaagina 85.
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5.2 Conto economico Consolidato

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Note di cui parti di cui parti
correlate correlate
Ricavi a7) 128.624 147.234
Costo del personale diretto (18) (5.693) (5.818)
Costi e spese diretti (19 (70.049) (79.369)
Totale costo del venduto (75.742) (85.187)
Utile lordo industriale 52.882 62.047
Altri proventi (20) 2.639 3.037 778
Costidel personale di struttura (18) (7.825) (7.017)
Spese generali e amministrative (21) (11.993) .04 (782)
Risultato operativo 35.703 46.020
Proventi e oneri finanziari (22) (20.019) (24601 (2.673)
Proventi e oneri da partecipazione (23) 0 156
Proventi e oneri da partecipazioni a equity 24) 907 1.690 1.690
Risultato ante imposte 16.591 23.365
Totale imposte sul reddito (25) (5.549) (8.576)
Risultato netto 11.042 14.789
di cuirisultato di pertinenza dei terzi 2.040 6.04
di cui risultato di pertinenza del Gruppo 9.002 8.40
Risultato di pertinenza del Gruppo per 11) 0,031 0,030

azione base e diluito (euro)

Per il dettaglio delle “parti correlate” vedi pagif4.
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5.3 Prospetto delle altre componenti del conto esvoo complessivo

(migliaia di euro)

30.6.2016

30.6.2015

Lordo

Imposte  Netto Lordo Imposte Netto

Risultato dell'esercizio 16.591

(5.549) 11.042 23.365 .§86) 14.789

Altre componenti di conto economico complessivo

Altre componenti di conto economico
complessivo che saranno successivamente
riclassificate nell'utile / (perdita) dell'esercii

Differenze cambio da conversione dei bilancd'22 858)
esteri .

(22.858)  17.146 17.146

Adeguamento a fair value di attivita finanziarie
disponibili per la vendita

Quota di altre componenti rilevate a Patrimonio
netto relativa a societa contabilizzate con |l
metodo del Patrimonio netto

Effetto dei derivati designati come cash flow

hedge (9.268)

1.715 (7.553) 11.963 (3.194)  8.769

Totale altre componenti di conto economico
complessivo che saranno successivamente
riclassificate nell'utile / (perdita) dell'esercizio
al netto delle imposte

(32.126)

1.715 (30.411) 29.109 (3.194) 25.915

Altre componenti di conto economico
complessivo che non saranno successivamente
riclassificate nell'utile / (perdita) dell'esercii

al netto delle imposte

Effetti da cessionainority societa eoliche

Saldo utili/ (perdite) attuariali su piani a beinief
definiti

43

43 (85) (85)

Totale altre componenti di conto economico
complessivo che non saranno successivamente
riclassificate nell'utile / (perdita) dell'esercizio
al netto delle imposte

43

43 (85) (85)

B+C

Totale utili / (perdite) di conto economico

complessivo (32.083)

1.715 (30.368) 29.024 (3.194) 25.830

A+B+C

Totale utili / (perdite) complessivi (15.492)

Attribuibili a:
- Azionisti della Capogruppo
- Interessi di minoranza

(3.834)(19.326) 52.389 (11.770) 40.619

30.527
10.092

(16.215)
(3.111)
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5.4 Prospetto del rendiconto finanziario consobdat

30.6.2011 30.6.201!
Note di cui parti di cui parti
correlate correlate

Flusso di cassa dell'attivita operativ.
Risultato netto del perios 11.042 14.789
Aggiustamenti pe
Ammortamenti immobilizzazioni immateri (19)-(21 578 566
Svalutazioni immobilizzazioni immateri (19)-(21 900
Ammortamenti immobilizzazioni materi (19)-(21 31.541 32.315
Svalutazioni immobilizzazioni materi (19)-(21 4.177
Accantonamento TF (18) 402 380
Fair value di partecipazioni e altri tit
Proventi finanziar (22) (16.017 (31) (11.137 (232
Oneri finanziat (22) 36.036 650 35.638 2.905
Dividendi incassa
Quota di risultato di partecipazioni valutate aibc (24) (907, (907, (1.690 (1.690
Plusvalenze da cessione di immobilizzazioni imnialf (20)
Plusvalenze da cessione di immobilizzazioni mdt (20)
Minusvalenze (Plusvalenze) da cessione di partewpi (156,
Altre variazion 122 (20)
Imposte (conto economic (25) 5.549 8.576
Risultato operativo prima dei cambiamenti del capiale
circolante netto e fondi 68.346 84.338
Variazione delle rimanen 9) 757 995
Variazione dei crediti commerci (6) 7.155 (1.014
Variazione dei debiti commerci (15) 19.211 2.272
Variazione altre attivita/passiv 6.942 5.710
Variazione netta dei fondi risc (12) 197 1.420
Variazione dei fondi del personale - TFR pagattiamelc (13) (415; (469;
Flusso di cassa generato dell'attivita operati\ 102.193 93.252
Interessi page (39.228 (650, (34.712 (2.905
Imposte paga (9.440 (9.403
Flusso di cassa netto generato dell'attivita operata (1) 53.525 49.137
Flusso di cassa dell'attivita di investiment
Dividendi ricevut 1.960 1.960 3.430 3.430
Vendita di immobilizzazioni materi 1 53
Vendita di immobilizzazioni immaterii
Acquisto azioni propr (11)
Investimenti in immobilizzazioni immateri (1) (420 (90)
Investimenti in immobilizzazioni materi (2) (44.682 (15.698
Acquisto di partecipazioni e rami d'azie
Vendita di partecipazio 125 125
Interessi incass: 16.128 31 11.138 232
Flusso netto dell'attivita di investimento (2 (27.013 (1.042
Flusso di cassa dell'attivita di finanziament
Dividendi pagal (11) (13.983 (8.978 (19.628 (12.732
Aumento capitale e versamenti in c/capitale alondtlle spes
Variazione netta dei crediti finanzi 10
Incasso di finanziamen
Finanziamenti conces (79)
Accensione nuovi finanziame 94.501 8.712
Variazione area di consolidame
Rimborsi di finanziamen (59.851 (27.363 (66.546 (2.783
Flusso netto dell'attivita di finanziamento (3 20.677 (77.541
Incremento netto in cassa e disponibilita equivaleth (1+2+3) 47.189 (29.446
Cassa e disponibilita liquide equivalenti al 1 gaa! 128.874 207.607
Differenze da conversione su disponibilita ligt 3.861 1.714
Cassa e disponibilita liquide equivalenti a fine peodo (10) 179.924 179.875
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5.5 Prospetto delle variazioni del patrimonio netasolidato

(migliaia di euro)

Capitale Riserve Utile Totale Patrimonio Totale
sociale del periodo patrimonio netto patrimonio
netto di di Terzi
Gruppo

Saldoal 31.12.2014 291.414 173.879 3.300 468.593 31.11%199.708
Destinazione risultato 2014 3.300 (3.300)
Pagamento dividendi (18.039) (18.039) (1.589) (19.628)
Altri movimenti 21.655 21.655 4.069 25.724
Risultato al 30 giugno 2015 8.740 8.740 6.049 14.789
Saldo al 30.6.2015 291.414 180.795 8.740 480.949 39.644 20.593
Aumento capitale sociale
Pagamento dividendi (2.299) (2.299)
Altri movimenti (5.012) (5.012) 1.782 (3.230)
Risultato al 31 dicembre 2015 (3.465) (3.465) 7.372 0B.9
Saldo al 31.12.2015 291.414 175.783 5.275 472.472 46.49%18.971
Destinazione risultato 2015 5.275 (5.275)
Pagamento dividendi (13.093) (13.093) (890) (13.983)
Altri movimenti (25.211) (25.211) (5.083) (30.294)
Risultato al 30 giugno 2016 9.002 9.002 2.040 11.042
Saldo al 30.6.2016 291.414 142.754 9.002 443.170 42.566 85.786
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5.6 Note esplicative e integrative sui prospettitabili

5.6.1 Contenuto e forma dei prospetti contabili cosolidati

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato redasll periodo 1 gennaio 2016 - 30 giugno 2016Gatostedatto
in conformita allo IAS 34 — Bilanci intermedi.

I bilanci utilizzati ai fini del consolidamento soropportunamente riclassificati e rettificati peleguarli ai
Principi Contabili Internazionali (IAS/IFRS) e aiteri di Gruppo.

| principi contabili adottati per la redazione delancio consolidato semestrale abbreviato sondocom a
quelli utilizzati per la redazione del bilancio sotidato al 31 dicembre 2015.

Il bilancio consolidato, non esponendo tutta I'mfativa richiesta nella redazione del bilancio chidsto
annuale, deve essere letto unitamente al bilamcieatidato al 31 dicembre 2015.

Relativamente alla forma dei prospetti contabilnsaidati il Gruppo ha optato di presentare le setju
tipologie di schemi contabili:

Stato Patrimoniale Consolidato

Lo stato patrimoniale consolidato viene presentatgezioni contrapposte con separata indicaziorle del

Attivitd, Passivita e Patrimonio Netto. A loro \elte Attivita e le Passivita vengono esposte iartgio
consolidato sulla base della loro classificazioome non correnti e correnti.

Conto Economico Consolidato
Il conto economico consolidato viene presentattargla classificazione per destinazione utilizzaaitiesi
come elemento distintivo la suddivisione fra cdstetti e costi e spese generali.

Ai fini di una piu chiara comprensione dei risulté@pici della gestione industriale ordinaria, fir@aria e
fiscale, il conto economico presenta i seguentitasi intermedi consolidati:

- utile lordo industriale;

- risultato operativo;

- risultato ante imposte;

- risultato netto;

- risultato di pertinenza di terzi;

- risultato di pertinenza del Gruppo.

E’' stata fornita un’informativa per settori opevatattraverso i quali opera il Gruppo, in quanto le

informazioni utilizzate dalla direzione nel valigdrrisultati operativi e nei processi decisionmalativi alle
singole unita dibusinesscoincidono con le informazioni economiche — patmmali dei singoli settori
individuati.

Prospetto delle altre componenti del RisultatodBomico Complessivo

Il Gruppo ha optato per la presentazione di duspeti separati, quindi viene presentato il praspehe
partendo dal risultato economico, include ancheoignti e gli oneri imputati direttamente a Patnimiao
Netto.

Prospetto del Rendiconto Finanziario Consolidato
Viene presentato il prospetto di rendiconto finarini consolidato suddiviso per aree di formaziorée d
flussi di cassa secondo il metodo indiretto cosie€indicato dai principi contabili internazionali.

Prospetto delle variazione del Patrimonio NettorSolidato

Si riporta il prospetto delle variazioni di patrinio netto consolidato cosi come richiesto dai ppinc
contabili internazionali con evidenza separatarieiitato di periodo e di ogni ricavo, provento.eom e
spesa non transitati a conto economico, ma impdiagitamente a patrimonio netto consolidato sodiae
di specifici principi contabili IAS/IFRS.

La valuta di presentazione del bilancio consolidsgmestrale abbreviato € I'euro e i saldi di bilare delle
note al bilancio sono espressi in migliaia di esedyo quando specificatamente indicato.
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Il presente bilancio consolidato semestrale abbte\al 30 giugno 2016 & oggetto d’approvazioneattepel
Consiglio di Amministrazione del 4 agosto 2016, nkéha autorizzato la pubblicazione.

Il presente bilancio consolidato semestrale abbteve assoggettato a revisione contabile limitatgpatte di
EY SpA in base all'incarico conferito con delibelel’Assemblea del 6 maggio 2011.

5.6.2 Area di consolidamento

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato al @ddgno 2016 include i dati della Capogruppo Falck
Renewables SpA e quelli delle societa controlldédle quali Falck Renewables SpA dispone direttaenen
indirettamente della maggioranza dei diritti di ooesercitabili nellassemblea ordinaria. Sono sitre
consolidate cosi come stabilito dal principio cbilealFRS 11, con il metodo del patrimonio nett sbcieta
sulle quali la Capogruppo esercita il controllo gmtamente con altri sogo{nt-venturg.

Il Gruppo Falck Renewables si compone di 67 sociditacui 61 incluse nell'area di consolidamento don
metodo dell'integrazione globale, 5 incluse nalbadi consolidamento con il metodo del patrimoréttane 1
valutata al costo.

Nel corso del primo semestre 2016 e stata liquildesacieta Vector Cuatro Canada INC.

Si segnala che, a seguito dell'acquisizione deligegipazione del 48% di AMIA, avvenuta il 17 didee
2015, Falck Renewables SpA detiene il controll®aiermo Energia Ambiente ScpA in liquidazione clstaéa
pertanto consolidata patrimonialmente e finanzmeiate al 31 dicembre 2015, ma con effetti sul conto
economico consolidato a partire dal 1° gennaio 2016

5.6.3 Principi contabili e tecniche di consolidamen

| principi contabili adottati per la redazione delancio consolidato semestrale abbreviato sondocom a
quelli utilizzati per la redazione del bilancio sofidato al 31 dicembre 2015. Le societa contrellat
congiuntamente sono contabilizzate utilizzandoeatedo del patrimonio netto.

Nuovi principi e modifiche entrati in vigore per la prima volta a partire dal 1 gennaio 2016, come présto
dall’'UE in sede di omologazione.

Sebbene questi nuovi principi e modifiche si apphio per la prima volta nel 2016, non hanno un ittgpa
significativo sul bilancio consolidato semestrabbreviato del Gruppo. Di seguito sono elencateana e
I'impatto di ogni nuovo principio/modifica:

Modifiche allo IAS 19 Piani a contribuzione definita: contributi dei dipendenti

Lo IAS 19 richiede ad un’entita di considerare Janebntabilizzazione dei piani a benefici definitgontributi
dei dipendenti o di terze parti. Quando i contiiilsono legati al servizio prestato, dovrebbero resatribuiti ai
periodi di servizio come beneficio negativo. Quesiadifica chiarisce che, se 'ammontare dei conitit®
indipendente dal numero di anni di servizio, alffign e permesso di riconoscere questi contributheo
riduzione del costo del servizio nel periodo in itsiervizio & prestato, anziché allocare il cdnito ai periodi
di servizio. Questa modifica € in vigore per gleesizi annuali che hanno inizio dal 1 febbraio 2015
successivamente, pertanto € stata applicata gemta volta nel 2016. Questa modifica non é rileggper il
Gruppo, dato che nessuna delle entita che fanrte gat Gruppo ha dei piani che prevedono contriliati
dipendenti o di terze parti.

Miglioramenti annuali agli IFRS- Ciclo 2010-2012
Questi miglioramenti sono in vigore dal 1 febbra@l5 ed il Gruppo li ha applicati per la prima @al questo
bilancio consolidato semestrale abbreviato. Inahado

IFRS 2 Pagamenti basati su azioni

Questo miglioramento si applica prospetticamenthiarisce vari punti legati alla definizione detlendizioni
di conseguimento di risultati e di servizio chepiagzentano delle condizioni di maturazione, incluso

» Una condizione di conseguimento di risultati dewatenere una condizione di servizio;
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» Un obiettivo di conseguimento di risultati deveegesconseguito mentre la controparte presta servizi

* Un obiettivo di conseguimento di risultati puo faiferimento alle operazioni od attivita di un eatiod
a quelli di un’altra entita nell’ambito dello stesgruppo;

* Una condizione di conseguimento di risultati pusees una condizione di mercato o una condizione
non legata al mercato;

» Se la controparte, indipendentemente dalle motivazcessa di prestare servizio durante il peridido
maturazione, la condizione di servizio non é sddties.

Questa modifica non é rilevante per il Gruppo.

IFRS 3 Aggregazioni aziendali

La modifica si applica prospetticamente e chiarisbe tutti gli accordi relativi a corrispettivi @oiziali
classificati come passivita (0 attivita) che nascda un’aggregazione aziendale devono essere siu@m®egnte
misurati al fair value con contropartita a conto economico, questo sm redntrino o meno nello scopo
dellIFRS 9 (o dello IAS 39, a seconda dei casiye§o & coerente con i principi applicati dal Gaupp
Conseguentemente questa modifica non ha avuto etpatto.

IFRS 8 Settori operativi
La modifica si applica retrospetticamente e chi&rishe:

* Un’entita dovrebbe dare informativa sulle valutazioperate dainanagementell’applicare i criteri di
aggregazione di cui al paragrafo 12 dell'lFRS 8|usa una breve descrizione dei settori operatiei ¢
sono stati aggregati e delle caratteristiche ecdstmam(per esempio: vendite, margine lordo) utilizza
per definire se i settori sono “similari”;

* FE’ necessario presentare la riconciliazione dettevith del settore con le attivita totali solo ke
riconciliazione €& presentata al piu alto livellocid#gonale, cosi come richiesto per le passivita del
settore.

Il Gruppo non ha applicato i criteri di aggregazaqgnevisti dallo IFRS 8.12. Il Gruppo nei periodépedenti ha
presentato la riconciliazione delle attivita deftae con le attivita totali e continua a presdatarella Nota
5.6.4 in quanto la riconciliazione é fornita al gito livello decisionale.

IAS 16 Immobili, impianti e macchinari e IAS 38 Attivita immateriali

La modifica si applica retrospetticamente e chiarishe nello IAS 16 e nello IAS 38 un’attivita pessere
rivalutata con riferimento a dati osservabili sdeguando il valore lordo contabile dell’attivita \edlore di
mercato sia determinando il valore di mercato ddbne contabile ed adeguando il valore lordo cdlgab
proporzionalmente in modo che il valore contabilsultante sia pari al valore di mercato. Inoltre,
'ammortamento accumulato e la differenza tra ibva lordo contabile ed il valore contabile deliata. II
Gruppo non ha contabilizzato alcun aggiustamentivdiutazione durante il periodo intermedio déerifnento.

IAS 24 Informativa di bilancio sulle operazioni conparti correlate

La modifica si applica retrospetticamente e chiarishe un ente di gestione (un’entita che fornsawizi
relativi a dirigenti con responsabilita strategicheuna parte correlata soggetta all'informativilesoperazioni
con parti correlate. Inoltre, un’entitd che fa rem ad un ente di gestione deve dare informatiVle spese
sostenute per i servizi di gestione. Questa madificn é rilevante per il Gruppo in quanto non riceervizi di
managemenda altre entita.

Modifiche allo IFRS 11: contabilizzazione delle aagjsizioni di interessenze in attivita a controllo
congiunto

Le modifiche al'lFRS 11 richiedono che yoint operator che contabilizza I'acquisizione di una quota di
partecipazione in un accordo a controllo congidatoui attivita rappresentano Unusinessdeve applicare i
principi rilevanti dello IFRS 3 in tema di contdbi#azione delle aggregazioni aziendali. Le mod#ich
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chiariscono anche che, nel caso di mantenimentaatglollo congiunto, la partecipazione precedeetem
detenuta in un accordo a controllo congiunto noggetto di ri-misurazione al momento dell'acquisig di un
ulteriore quota di partecipazione nel medesimo @hraa controllo congiunto. Inoltre, & stata agghunt
un’esclusione dallo scopo delllFRS 11 per chiadtee le modifiche non si applicano quando le peint
condividono il controllo, inclusa I'entita che regdi il bilancio, sono sotto il controllo comune delitesso
ultimo soggetto controllante.

Le modifiche si applicano sia all'acquisizione defjuota iniziale di partecipazione in un accordmoatrollo
congiunto che all'acquisizione di ogni ulterioreotps nel medesimo accordo a controllo congiunto. Le
modifiche devono essere applicate prospetticameete gli esercizi che iniziano al 1 gennaio 2016 o
successivamente, € consentita I'applicazione gatigi Queste modifiche non hanno alcun impattd@suppo

in quanto nel periodo non vi sono state acquisizibmteressenze in attivita a controllo congiunto

Modifiche allo IAS 16 ed allo IAS 38: chiarimento si metodi di ammortamento accettabili

Le modifiche chiariscono il principio contenuto IoelAS 16 Immobili, impianti e macchinari e nelld$ 38
Immobilizzazioni immateriali che i ricavi riflettanun modello di benefici economici che sono gemnelaita
gestione di urbusiness(di cui l'attivitd fa parte) piuttosto che i ber@feconomici che si consumano con
I'utilizzo del bene. Ne consegue che un metodotbasai ricavi non puo essere utilizzato per 'amtaorento

di immobili, impianti e macchinari e potrebbe essetilizzato solo in circostanze molto limitate per
'ammortamento delle attivita immateriali. Le mddife devono essere applicate prospetticamente Iper g
esercizi che iniziano al 1 gennaio 2016 o successinte, € consentita I'applicazione anticipata. sSiue
modifiche non hanno alcun impatto sul Gruppo ddte it Gruppo non utilizza metodi basati sui ricger
'ammortamento delle proprie attivita non correnti.

Modifiche allo IAS 16 ed allo IAS 41-Agricoltura: piante fruttifere
Queste modifiche non hanno alcun impatto sul Grupguanto questo non possiede piante fruttifere.

Miglioramenti annuali agli IFRS- Ciclo 2012- 2014
Questi miglioramenti sono in vigore per gli eserahe iniziano al 1 gennaio 2016 0 successivamente.
Includono:

IFRS 5 Attivita non correnti possedute per la venda e attivita operative cessate

Le attivita (o gruppi in dismissione) sono geneeatite cedute attraverso la vendita o la distribuz@mirsoci. La
modifica chiarisce che il cambiamento da uno dtaldi questi metodi di cessione non dovrebbe esser
considerato un nuovo piano di cessione ma, piattdatcontinuazione del piano originario. Non vij@ndi
alcuna interruzione nell'applicazione dei requiditel'lFRS 5. Questa modifica deve essere applicata
prospetticamente.

IFRS 7 Strumenti Finanziari: Informativa

(i) Contratti di servizio

La modifica chiarisce che un contratto di servigervicing contradtche include un compenso pud comportare
un coinvolgimento continuo in un’attivitd finanzi@ar Un’entita deve definire la natura del comperso
dell'accordo sulla base deltpiidancecontenuta nell'lFRS 7 sul tema del coinvolgimecomtinuo per valutare
se e richiesta informativa. La definizione di quattratto di servizi comporta un coinvolgimentmtiouo
deve essere fatta retrospetticamente. Comunquédgrhinativa richiesta non dovra essere presentataglpe
esercizi che precedono quello di prima applicazitirguesta modifica.

(ii) Applicabilita delle modifiche all'lFRS 7 ai tdnci intermedi sintetici
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La modifica chiarisce che i requisiti di informadisulle compensazioni non si applicano ai bilantgrimedi
sintetici, a meno che questa informativa non faaisin aggiornamento significativo delle informakion
presentate nel piu recente bilancio annuale. Questhifica deve essere applicata retrospetticamente.

IAS 19 Benefici per i dipendenti

La modifica chiarisce che il mercato attivo §Met Depth delle obbligazioni societarie di alta qualita dev
essere definito rispetto alla valuta in cui I'oblalzione € denominata, piuttosto che al paese in cui
I'obbligazione e localizzata. Quando non c’'é un caty attivo per obbligazioni societarie di alta lgaain
guella valuta, devono essere utilizzati i tassatrel ai titoli di stato. Questa modifica deve assapplicata
prospetticamente.

Modifiche allo IAS 1 Iniziativa di informativa
Le modifiche allo IAS 1 chiariscono, piuttosto amedificare significativamente, alcuni dei requisiéllo IAS
1 gia esistenti. Le modifiche chiariscono:

» il requisito della materialita nello IAS 1,

» il fatto che linee specifiche nei prospetti dellef(perdita) d'esercizio o delle altre componaditconto
economico complessivo o nel prospetto della pasezfinanziaria possono essere disaggregate;

» che le entita dispongono di flessibilita rispetitoedine in cui presentano le note al bilancio;

» che la quota delle altre componenti di conto ecaconsomplessivo relativa alle collegatejaint-
venturecontabilizzate utilizzando il metodo del patrimmmietto deve essere presentata in aggregato in
un’unica riga, e classificata tra quelle voci chenrsaranno successivamente riclassificate a conto
economico.

Inoltre, le modifiche chiariscono i requisiti che applicano quando vengono presentati dei subitoil
prospetti dell'utile/(perdita) d’esercizio o delltre componenti di conto economico complessivoeb n
prospetto della posizione finanziaria. Queste ncd#f sono in vigore per gli esercizi che iniziahd gennaio
2016 o successivamente; & consentita I'applicazéomieipata. Queste modifiche non hanno alcun itopsl
Gruppo.

Si segnala infine che il Gruppo non ha adottatacgattamente alcun altro principio, interpretaziooe
miglioramento emanato ma non ancora in vigore.
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5.6.4 Informativa di settore

Vengono di seguito presentati i prospetti relagivdati economici e patrimoniali per settore divét, ai fini

dell'informativa prevista dai Principi IAS/IFRS.
| settori indicati rappresentano la struttura orgzativa e produttiva che il Gruppo Falck Renewsliia deciso

di adottare.
| settori operativi e gli indicatori gierformancesono stati determinati sulla base della repoctstitilizzata dal

Consiglio di Amministrazione della Societa per plere le decisioni strategiche.

(migliaia di euro)
WTE, biomasse,

fotovoltaio Eolico Servizi Holding Eliminazione Consolidato
Dati economici 30.6.2016 30.6.2015 30.6.2016 30.6.2015 30.6.2016 3IM%H.280.6.2015 30.6.2015 30.6.2016 30.6.2015  30.6.2016 6.2805
Ricavi 24607 28470  99.455  114.449 4.500 4.319 144 189 ) (192 (193) 128.624 147.234
Costo del venduto (22.668) (29.777) (49.013) (51.202) .318)  (4.391) 272 183  (75.742) (85.137)
Utile lordo industriale 1.919 (1.307) 50.452 63.247 287 72) 144 189 80 (10) 52.862 62.047
Altri proventi 48 1.494 2.226 502 19 33 4361 4.283  (4.015) 3.275) 2.639 3.037
Spese generalie amm. (5.104)  (4.205) (7.654) (7.133) 1) (6 (66) (9.216) (11.967) 2.217 4307 (19.818) (19.064)
Risultato operativo (3.137) (4.018) 45.024 56.616 245 B (4.711) (7.495) (1.718) 1.022 35.703  46.020
Proventi e oneri finanziari (2.9¢7) (2.142) (20.310) 5.1®2; (83) (32) 2.334 2.457 37 408 (20.019)  (24.501)
Proventi e oneri da part. 896 1.299 156 11 13 1470 1.840.47Q (1.462) 907 1.846
Risultato ante imposte (4.238) (4.861) 24.714 31.580 173 (124) (907) (3.198) (3.151) (32) 16.591  23.365
Imposte 2.170 1017 (8.628) (11.513) (61) (24) 933 1.954 37 10) ( (5549 (8.576)
Risultato netto (2.068) (3.844) 16.0€6  20.057 112 (148) 62 (1.244) (3.114) 42) 11.042 14789
Risultato dei terzi (65) (58%) 2.104 6.632 1 1 2.040 6.049
Risultato netto totale (2.003) (3.260) 13.982 13.435 112 (148) 26 (1.244) (3.115) 43) 9.002 8.740
Ebitda 3.696 6.639 73.929 84.353 643 241 (5.395) (4.403) 527) (1.704) 71346 85.126

(migliaia di euro)

WTE, biomasse

fotovoltaio Eolico Servizi Holding Eliminazione Consolidato
Dati patrimoniali 30.6.2016 30.6.2015 30.6.2016 30.6.2015 30.6.2016 3M%.230.6.2016 30.6.20/5 30.6.2016 30.6.2015 30.6.20163.2815
Immobilizzazioni immat. 2.306 2775 84752  96.813 11672 11363 1015 738 99.745 .18aP
Immobilizzazioni materiali 88.63:  103.213 849.775 875.722 800 901 425 612 (1496) 6[L21938.137 979.237
Posizione finanziaria netta  149.549  167.907 741446 763.676 (140) 203 (220 841) (323.6(80.865) (79.953) 589.119 623.294
Investimenti del periodo 60 850  44.736  14.382 109 215 358 340 (162) 1 48102 15788
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5.6.5 Contenuto e variazioni dello stato patrimonike
Attivita

A Attivita non correnti
1 Immobilizzazioni immateriali
I movimenti intervenuti nel periodo sono i seguenti

Saldo al Acquisti Effetto Riclas. Vendite Altri  SvalutaAmmor- Saldo al
31.12.2015 cambio sifiche movi- zioni tamenti 30.6.2016
menti
1.1 Diritti di brevetto industriale
e di utilizzazione delle opere
dell'ingegno 590 34 (96) 528
1.2 Concessioni, licenze, marchi
e diritti simili 2.559 1 2) (10) (236) 2.312
1.3 Avviamento 100.004 (9.397) 90.607
1.4 Altre immobilizzazioni 5.958 6 24 (246) 5.742
1.5 Immobilizzazioni in corso
e acconti 177 413 (34) 556
Totale 109.288 420 (9.399) 14 (578) 99.745

La voceAvviamentce costituita principalmente dalle differenze emadrssede di primo consolidamento tra il
valore di carico delle partecipazioni e le corrisgenti frazioni di patrimonio netto di pertinenzelld societa
consolidate.

A partire dal 1° gennaio 2005, I'avviamento noni& gmmortizzato ed € sottoposto annualmente alificze
della riduzione di valore.

L’avviamento acquisito attraverso l'aggregazioneimprese e stato imputato a diverse e distinteaunit
generatrici di flussi di cassa per verificare I'etgale riduzione di valore. Le unita generatricfldgsi di cassa
sono state individuate in:

- Actelios Solar SpA (impianti fotovoltaici in Siiz)

- Assel Valley Wind Energy Ltd (impianto eolico Aigsel Valley)

- Auchrobert Wind Energy Ltd (impianto eolico di éuobert)

- Ben Aketil Wind Energy Ltd (impianto eolico di Béketil)

- Boyndie Wind Energy Ltd (impianto eolico di Boyayl

- Cambrian Wind Energy Ltd (impianto eolico di C&roes)

- Earlsburn Wind Energy Ltd (impianto eolico di Eaurn)

- Ecosesto SpA (impianto ibrido di Rende)

- Ecosesto SpA (impianto fotovoltaico di Rende)

- Eolica Cabezo San Roque Sau (impianto eoliccatheZo)

- Eolica Petralia Srl (impianto eolico di Petrafiattana)

- Eolica Sud Srl (impianto eolico di San Sostene)

- Eolo 3W Minervino Murge Srl (impianto eolico diivervino Murge)
- Esposito Servizi Ecologici Srl (impianti di smalento rifiuti di Gorle)
- Esquennois Energie Sas (impianto eolico di Oise)

- Falck Renewables Wind Ltd (Capogruppo impianticgo

- Frullo Energia Ambiente Srl (impianto di termowakzazione di Granarolo dell’Emilia)
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- Geopower Sardegna Srl (impianto eolico di Budddkodei Sardi)

- Gruppo Vector Cuatro (servizi)

- Kilbraur Wind Energy Ltd (impianto eolico di Kithaur)

- Kingsburn Wind Energy Ltd (impianto eolico di Kjsburn)

- Millennium Wind Energy Ltd (impianto eolico di Nennium)

- Nutberry Wind Energy Ltd (impianto eolico di Netiy)

- Parc Eolien du Fouy Sas (impianto eolico di Mah&oire)

- Parc Eolien des Cretes Sas (impianto eolico dh®at Loire)

- Prima Srl (impianto di termovalorizzazione di Zze sull’Adda)

- Solar Mesagne Srl (impianti fotovoltaici di Mesay

- Spaldington Airfield Wind Energy Ltd (impianto lem di Spaldington)
- Ty Ru Sas (impianto eolico di Plouigneau)

- West Browncastle Wind Energy Ltd (impianto eol@idVest Browncastle)

La capitalizzazione del Gruppo in Borsa, al 30 gm@016, € pari a 203.115 migliaia di euro ed eriofe al
valore contabile del patrimonio netto di Gruppa; g43.170 migliaia di euro. La verifica circa kecuperabilita
del valore effettuata in sede di redazione delnbila 2015 (il patrimonio netto di competenza deligho era
pari a 472.472 migliaia di euro) aveva dato estsitpyo ed evidenziava un margine significativo.

Tale esito positivo e stato confermato, con un ampargine, anche dalla verifica effettuata in sede
predisposizione della presente Relazione semest@eriferimento al dato del patrimonio netto auitato al
30 giugno 2016.

Gli avviamenti al 30 giugno 2016 sono i seguenti:

Avviamenti (migliaia di euro)

Valore contabile

al 30.06.2016
Geopower Sardegna Srl 17.292
Cambrian Wind Energy Ltd 13.433
Ben Aketil Wind Energy Ltd 10.594
Earlsburn Wind Energy Ltd 10.422
Falck Renewables Wind Ltd 10.222
Millennium Wind Energy Ltd 10.102
Vector Cuatro SLU 5.861
Boyndie Wind Energy Ltd 4.423
Kilbraur Wind Energy Ltd 4.022
Eolica Sud Srl 2.096
Eolo 3W Minervino Murge Srl 1.861
SE Ty Ru SAS 279
Totale 90.607

Non si segnalano criticita in termini dmpairment, né con riferimento agli avviamenti e alle altre
immobilizzazioni immateriali né con riferimento allimmobilizzazioni materiali in quanto alcuni fatto
negativi quali la riduzione dei prezzi dell’energittrica in generale e il meccanismo di deteraiore della
componente incentivante per gli impianti eolici ge2016, che ha sostituito il certificato verdelialia, sono
stati compensati, per le singole CGU, da altriofatpositivi quali la riduzione dei tassi di attizaazione dei
flussi di cassa futuri nei diversi mercati in cyeoa il Gruppo, il meccanismo piu favorevole dedtassa
componente incentivante per gli anni successi@Ml6 in Italia, la significativa riduzione dell'IMier gli
impianti italiani e la nuova incentivazione piu éegvole a partire dal 1 luglio 2016 per I'impiargdiomasse
in ltalia.
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Con riferimento agli impianti nel Regno Unito inrpeolare, 'ampio margine esistente al 31 dicen20&5, ha
permesso di assorbire agevolmente la riduziong=zi avvenuta nel 2016 di cui in parte si eratgiuto
conto nelle previsioni al 31 dicembre 2015. Infiiln€leprezzamento della sterlina non ha avuto teffessendo i
dati comparati nella stessa valuta.

In Spagna i prezzi previsti, ancorché nel primo estne 2016 sono in riduzione rispetto al 2015, sono
sostanzialmente allineati alle curve previsiontliazate al 31 dicembre 2015.

In Francia, grazie al meccanismo délzed-in Tariff non si segnalano criticita.

Anche il Settore Servizi non evidenzia criticita.

La voce acquisti si riferisce principalmente alpese sostenute per I'acquisizione di licenze soéywda parte
della Capogruppo Falck Renewables SpA per 345 amglili euro e da parte di Vector Cuatro Slu per 74
migliaia di euro.

2 Immobilizzazioni materiali
I movimenti intervenuti nel periodo sono i seguenti

(migliaia di euro
Saldo 8 Acquisti Variaz Capital Effetto Vendite Altri Acc.ti f.dc Ammor- Saldo &

31.12.201! area di ericlas cambic movi- rischi pe tament 30.6.201(
consolid ment tt. Attivita

Valori lordi

2.1 Terreni 8.829 (44) (23) 8.762

2.2 Fabbricati 1.828 (14) 1.814

2.3 Impiantie macchinari 1.203.000 3.805 58.524 (57.357) 1.207.972

2.4 Attrezzature industrialie commerciali 2.878 33 (10) 2.901

2.5 Altribeni 5.368 48 13 (41) (11) 5.377

2.6 Benigratuitamente devo vibili 90.595 90.595

2.7 Immobilizzazioniin corso e acconti 83.997 40.829 (568.570) (9.192) (331) 56.733
Totale valore lordi 1.396.495 44.682 (66.648) (21) (331) (23) 1.374.154
Fondi ammortamento

2.1 Terreni

2.2 Fabbricati (924) (28) (952)

2.3 Impiantie macchinari (355.233) 18.827 (29.196) (365.602)

2.4 Attrezzature industrialie commerciali (2.146) 9 (152) (2.289)

2.5 Altribeni (3.846) 35 11 (14) (210) (4.024)

2.6 Benigratuitamente devo vibil (61.195) (1.955) (63.150)
Totale fondi ammortamento (423.344) 18.862 20 (14) (31.541) (436.017)
Valori netti

2.1 Terreni 8.829 (44) (23) 8.762

2.2 Fabbricati 904 (14) (28) 862

2.3 Impiantie macchinari 847.767 3.805 58.524 (38.530) (29.196) 842.370

2.4 Attrezzature industrialie commerciali 732 33 1) (152) 612

2.5 Altribeni 1.522 48 13 (6) (14) (210) 1.353

2.6 Benigratuitamente devo vibili 29.400 (1.955) 27.445

2.7 Immobilizzazioniin corso e acconti 83.997 40.829 (568.570) (9.192) (331) 56.733
Totale immo bilizzazio ni materiali nette 973.151 44.682 (47.786) (1) (345) (23) (31.541) 938.137
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Acquisti -La voce acquisti si riferisce a:

(migliaia di euro)

Parco eolico Assel Valley 14.250
Parco eolico Auchrobert 9.864
Parco eolico Kingsburn 9.249
Parco eolico Spaldington 7.868
Parco eolico West Browncastle 1.549
Parco eolico Eolo 3W 1.496
Altri minori settore Eolico 298
Altri minori settore WTE, Biomasse e fotovoltaico 60
Altri minori settore Servizi 35
Altri minori Capogruppo 13

44.682

Totale

Si segnala che le immobilizzazioni esistenti al #0gno 2016 non includono né importi di rivalutagio
effettuate ai sensi di leggi nazionali di rivaluta®e monetaria né importi di rivalutazione econanic

Gli oneri finanziari imputati nel corso dell’eser@ alle immobilizzazioni materiali ammontano ar@@gliaia di
euro e sono da attribuire totalmente ai parchcewlicostruzione.

3 Titoli e partecipazioni
La voce non presenta importi.

4 Partecipazioni contabilizzate aequity

(migliaia di euro)

Saldo a  Rivalutaz. .Adeguam. i Dividendi . Altri. Saldo a

31.12.2015 Svalutaz.fair value a PN movimenti 30.6.2016
Frullo Energia Ambiente Srl 20.879 896 (1.470) 1 20.306
Parque Eolico La Carracha SlI
Parque Eolico Plana de Jarreta Sl
Nuevos Parque Eolicos La Muela AIE
Vector Cuatro Servicios SL 40 11 (25) 26
Totale 20.919 907 (1.470) (24) 20.332

Trattasi delle partecipazioni in Frullo Energia Aeride Srl al 49%, in Parque Eolico La Carracha ilRarque
Eolico Plana de Jarreta S| possedute entrambe %l 2§nuna delle quali possiede il 50% del capitile
Nuevos Parque Eolicos La Muela AIE e in Vector Gu&ervicios S, posseduta al 50%.

Le partecipazioni in Parque Eolico La Carracha Bamue Eolico Plana de Jarreta Sl sono state etanpénte
svalutate.

In ottemperanza all'lFRS 12 vengono di seguito sspadati richiesti, relativi alle societa colledgavalutate a
patrimonio netto:
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%
Sede Valuta Capitale possesso
Sociale diretta Societa controllante
Frullo Energia Ambiente Srl Bologna Euro 17.139.000 009, Falck Renewables SpA
Nuevos P arque Eolico La Muela AIE Saragozza (Spagna) Euro 10.000 50,000 Parque Eolico La Carracha SL

50,000 Parque Eolico Plana de Jarreta SL

P arque Eolico La Carracha SL Saragozza (Spagna) Euro 00.0a0 26,000 Falck Renewables Wind Ltd
Parque Eolico Pla na de Jarreta SL Saragozza (Spagna Euro 100.000 26,000 Falck Renewables Wind Ltd
Vector Cuatro Servicios SL Madrid (Spagna) Euro 30.00050,000 Vector Cuatro SLU
Principali dati patrimoniali:
(migliaia di euro)
Attivita Attivita Patrimonio Passivita Passivita
non correnti correnti netto non correnti correnti
Frullo Energia Ambiente Srl 73.187 15.873 40.404 23.224 25.432
Nuevos Parque Eolicos La Muela AIE 2 44 38 7
Parque Eolico La Carracha Sl 15.149 2.869 688 13.381 483.9
Parque Eolico Plana de Jarreta Sl 15.027 2.339 (183) .6523 3.896
Vector Cuatro Servicios SL 28 81 (99) 0 9)
Principali dati economici:
(migliaia di euro)
Costo del Utile Risultato Risultato Risultato
Ricavi venduto lordo industriale operativo ante imposte netto
Frullo Energia Ambiente Srl 15.469 12.784 2.683 2.593 21Q. 1.561
Nuevos Parque Eolicos La Muela AIE 288 288
Parque Eolico La Carracha Sl 1.515 (1.432) 83 (116) )(402 (302)
Parque Eolico Plana de Jarreta SI 1.430 (1.367) 63 ) (141 (417) (313)
Vector Cuatro Servicios SL 86 0 86 29 29 22
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5 Crediti finanziari
La composizione della voce al 30 giugno 2016 &tpente:

(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015 Variazioni
Totale Non Correnti  Totale Non Correnti Totale Non Correnti
correnti correnti correnti

Verso terzi 787 725 62 793 777 16 (6) (52) 46
Verso imprese controllate
Verso imprese collegate 5 5 5) (5)
Verso controllanti
Verso imprese del Gruppo Falck
Strumenti finanziari derivati 949 949 116 116 833 833
Totale 1.736 725 1.011 914 777 137 822 (52) 874

La voce in esame é esposta al netto del fondotazadme crediti finanziari che e pari a 1.473 naiglidi euro.

| crediti finanziari non correnti verso terzi somdativi a finanziamenti per nuovi progetti in UK.

A fronte di una copertura dal rischio cambio suntcacorrenti in valuta della Capogruppo e di Falck
Renewables Wind e sugli investimenti di Assel \algind Energy Ltd e Spaldintong Wind Energy Ltdnso
stati attivati prodotti derivati verso terzi, ilidiair valueal 30 giugno 2016 € positivo per 949 migliaia wlice
Nella voce crediti finanziari verso collegate &€ poeso il credito finanziario nei confronti di Paegiolico La
Carracha Sl per 231 migliaia di euro e di Parquic&d’lana de Jarreta Sl per 446 migliaia di eure sono
stati totalmente svalutati.

6 Crediti commerciali
La composizione della voce al 30 giugno 2016 @tmente:

(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015 Variazioni
Totale Non Correnti Totale Non Correnti Totale Non Correnti

Correnti Correnti correnti
Verso clienti 103.038 103.038 110.364 110.364 (7.326) (7.326)
Verso imprese controllate
Verso imprese collegate 68 68 81 81 13) (13)
Verso controllanti 384 384 222 222 162 162
Verso imprese del Gruppo F: 66 66 43 43 23 23
Totale 103.556 103.556 110.710 110.710 (7.154) (7.154)

La suddivisione dei crediti commerciali verso cligncosi ripartita per paese:

Italia 87.813 migliaia di euro
Gran Bretagna 11.798 migliaia di euro
Spagna 1.193 migliaia di euro
Svizzera 1.070 migliaia di euro
Francia 454 migliaia di euro
Giappone 422 migliaia di euro
Altri paesi 288 migliaia di euro

| crediti in esame sono esposti al netto del fosmBdutazione rilevato per adeguarli al loro predii@ivalore di
realizzo, che al 30 giugno 2016 ammonta a 670 eagti euro.
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7 Crediti diversi

La composizione della voce al 30 giugno 2016 &tpente:

(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015 Variazioni
Totale Non Correnti  Totale Non Correnti Totale Non Correnti
correnti correnti correnti

Verso terzi 11.211 10.702 509 11.495 10.702 793 (284) (284)
Verso imprese controllate

Verso imprese collegate 2.450 2.450 2.940 2.940 (490) (490)
Verso controllanti 3.122 3.122  7.170 7.170 (4.048) (4.048)
Verso imprese del Gruppo Falck

Anticipi 660 660 2.857 2857 (2.197) (2.197)
Crediti tributari 24.225 7.339 16.886 24.420 7.339 17.081 (195) (195)
Depositi cauzionali 1410 1.334 76 1538  1.473 65 (128) (139) 11
Ratei e risconti attivi 7.160 243 6.917 7.326 283 7.043 (166) (40) (126)
Totale 50.238 19.618 30.620 57.746 19.797 37.949 (7.508) (179320).

| crediti diversi sono esposti al netto del fondalstazione rilevato per adeguarli al loro presulikalore di
realizzo che, al 30 giugno 2016, ammonta a 4.1@fiaia di euro.

Il fondo svalutazione, nel corso del semestre, Bictéementato per 2.206 migliaia di euro per cozitesi
tributari su crediti IVA di Tifeo e si & decremetatgper 1.008 per una riclassifica a Fondi per figchneri in
relazione a contenziosi tributari di Pea.

| crediti diversi verso terzi sono essenzialmermstituiti dal versamento per 10.432 migliaia diceeffettuato
da Eolica Sud Srl allAgenzia delle Entrate di @at#o, a fronte di una cartella esattoriale cofgrquale la
societa ha effettuato ricorso.

La voce verso controllanti si riferisce principaim® ai crediti vantati verso Falck SpA per proveadi
consolidato fiscale e per la cessione dei credii ai fini della liquidazione IVA di Gruppo.

La voce verso imprese collegate si riferisce ppakhente ai dividendi pregressi deliberati dalléamblea di
Frullo Energia Ambiente Srl, ma non ancora erogei,2.450 migliaia di euro.

Nella voce verso imprese del Gruppo Falck & congpuescredito nei confronti di Sesto Siderservizi p636
migliaia di euro che é stato totalmente svalutato.

| crediti tributari correnti si riferiscono prin@gmente al credito IVA derivante dagli investimeaffettuati
dalle societd del Gruppo, mentre quelli non corresano relativi al credito IVA di Eolica Sud, che
prudenzialmente sono stati iscritti fra i non cotrea seguito del contenzioso insorto con Agedeide Entrate,
come gia descritto a pag. 43.

| ratei e risconti attivi si riferiscono principaémte ai canoni di manutenzione relativi agli impiaagli oneri
per ottenimento di finanziamenti e ai canoni da#ieicurazioni.

8 Crediti per imposte anticipate e debiti per impote differite

| crediti per imposte anticipate al 30 giugno 2dfmontano a 27.294 migliaia di euro e presentano un
incremento rispetto al 31 dicembre 2015 di 1.19Gliaia di euro. | debiti per imposte differite, chmmontano
a 17.033 migliaia di euro, si decrementano di 3:®8fiaia di euro.

Le imposte differite attive e passive, generatedifizrenze temporanee, sono compensate quande ésist
possibilita di compensazione e quando sono asdaggella medesima giurisdizione fiscale.

Le imposte differite attive sulle perdite fiscadin® state iscritte ove ritenute recuperabili.
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Si ricorda che, a fronte dell'invito alla conciliame giudiziale ex art. 185 c.p.c. formulato il @&rzo 2015 dal
Giudice del Tribunale di Milano, alle udienze tessitin data 8 giugno 2015, Falck Renewables SpikFa
SpA, Elettroambiente, Tifeo, Platani e Pea hanrfnitie transattivamente con I'Assessorato e la idmwa
della Regione Siciliana le controversie relativée aprocedure per la realizzazione degli impianti di
termovalorizzazione dei rifiuti, indette nel 2002Krogetti Siciliani”).

Cio ha comportato, tra l'altro, la rinuncia recipaoa tutte le pretese scaturenti dai fatti e atjetto di lite,
delle gare del 2002 e dei successivi rapporti dotesi tra le parti nell'ambito dei giudizi (anchispetto ai
giudizi amministrativi pendenti avanti al CGARS pari si € provveduto alla rinuncia e la cui estma e
attesa).

In seqguito a tale transazione e stato iscritto @emeficio fiscale, in termini di minori imposte centi, pari a 3,4
milioni di euro nel bilancio 2015 e aggiornato ttedori 2,7 milioni di euro nel corso del primorsestre 2016
in seguito alla predisposizione della dichiaraziale#la consolidante fiscale. Entrambi gli impontins stati
incassati nel primo semestre 2016.

Il residuo beneficio fiscale (pari a circa 2,2 wiili di euro, attualmente non iscritto a bilanciodedie societa in
liquidazione né nel consolidato) sara oggetto diizfone, totale o parziale, nel prossimo semestneel/i
prossimo/i esercizio/i al maturare delle condiziper il suo utilizzo in costanza della permanengiéedsocieta
anzidette all’interno del consolidato fiscale.

B Attivita correnti

9 Rimanenze
La composizione delle rimanenze al 30 giugno 20&6sé dettagliata:

(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015 Variazioni
Materie prime, sussidiarie e di const 2.659 2.574 85
Prodottiin corso di lavoraziol
Lavori in corso su ordinaziol
Prodotti finiti e merc 1.452 2.294 (842)
Accont
Totale 4.111 4.868 (757)

Le materie prime sono relative alle giacenze dimaisse mentre i prodotti finiti si riferiscono aparti di
ricambio degli impianti in esercizio.

10 Cassa e disponibilita liquide

(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015 Variazioni
Depositi bancari e post 179.906 128.854 51.052
Denaro e valoriin cas 18 20 2
Totale 179.924 128.874 51.050

Le giacenze sui conti correnti bancari delle sacfetanziate daroject financingdevono operare nel rispetto
degli impegni legati ai contratti giiroject financingL’ammontare di tale liquidita € pari a 92.367 madgi di
euro, di cui 90.048 migliaia di euro relative attgee Eolico e 2.319 migliaia di euro relative attere WtE,
biomasse e fotovoltaico.
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Di seguito la liquidita legata ai contrattimlioject financingper societa:

(migliaia di euro

30.6.201! 31.12.201

Actelios Solar Sp. 2.319 3.132
Totale settore Wte, biomasse e fotovoltaico 2.319 3.132
Cambrian Wind Energy Ltd 5.985 5.994
Boyndie Wind Energy Ltd 1.304 2.145
Earlsburn Wind Energy Ltd 5.479 4.848
Ben Aketil Wind Energy Ltd 6.221 4.171
Millennium Wind Energy Ltd 6.724 8.604
Kilbraur Wind Energy Ltd 4,018 2.877
Nutberry Wind Energy Ltd 2.413 2.209
Eolica Sud Srl 14.485 12.695
Eolo 3W Minervino Murge Srl 5.686 10.671
Geopower Sardegna Srl 20.705 21.441
Eolica Petralia Srl 1.601 3.117
SE Ty Ru Sas 4.337 3.912
Parc Eolien du Fouy Sas 1.402 1.359
Parc Eolien des Crétes Sas 1.202 1.228
Esquennois Energie Sas 2.594 1.938
Eolica Cabezo San Roque Sau 1.545 1.442
West Browncastle 2.478

FRUK Holdings (no.1) Ltd 1.869

Totale settore Eolico 90.048 88.651
Totale liquidita legata ai contratti di project fin ancing 92.367 91.783

Si segnala infine che la liquidita presente nedlpagruppo Falck Renewables SpA ammonta a 79.65lamaig

di euro.
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Passivita

D Patrimonio netto

11 Capitale sociale

Il capitale sociale e rappresentato da n. 291.813&ioni ordinarie, aventi un valore nominale deudro
ciascuna, interamente sottoscritto e versato.
Falck Renewables SpA possiede n. 460.000 azioprigrgoer un valore nominale pari a euro 460.000.

I movimenti intervenuti in tutti i conti di patrinmio netto negli esercizi 2015 e 2016 sono i seguent

(migliaia di euro

Riserve
Capitale Riserva Riserva Riserva Riserva Riserva Altr®isultato Patrim. P atrim. Totale
sociale sovrap- da sciss. dicon- cash flow util/pexdit riserve delleser- netto di netto
prezzo undercom- versione hedge attuariali cizio Gruppo itemdi
mon control
Saldo al 31.12.2014 291.414 620.976 (371.598) 10.584 .1(BD) (312) (25.620) 3.300 468.593 31.115 499.708
Destinazione del risultato
2014 della Holding a 3.300 (3.300)
riserve
Dividendi distribuiti (18.039) (18.039) (3.888) (21.927)
Effetto riconsolidament:
Pea e garanzie concesse a 165 165 (215) (50)
Tifeo e Platar
Azioni proprie possedute
Acquisizione minorities 12 12 134 146
Altri movimenti 7.135 9.253 83 (5) 16.466 5.932 22.398
Risultato dell'esercizio 5.275 5.275 13.421 18.696
Saldo al 31.12.2015 291.414 620.976 (371.598) 17.719 .8g99) (229) (40.187) 5.275 472.472 46.499 518.971
(migliaia di euro
Riserve
Capitale Riserva Riserva Riserva Riserva Riserva AltrRis ultato Patrim. Patrim. Totale
sociale sovrap- da sciss. dicon- cash flow util/pexdit riserve delleser- netto di netto
prezzo undercom- versione hedge attuariali cizio Gruppo iterdi
mon control

Saldo al 31.12.2015 291.414 620.976 (371.598) 17.719 .§9%9) (229) (40.187) 5.275 472.472 46.499 518.971
Destinazione del risultato
2015 della Holding a 5.275 (5.275)
riserve
Dividendi distribuiti (13.093) (13.093) (890) (13.983)
Altri movimenti (18.213) (7.042) 38 6 (25.211) (5.083) (30.294)
Risultato dell'esercizio 9.002 9.002 2.040 11.042
Saldo al 30.06.2016 291.414 620.976 (371.598) (494) 980) (191) (47.999) 9.002 443.170 42.566 485.736

Utile per azione

L'utile base per azione é calcolato dividendosuhato netto dell’anno attribuibile agli azionistidinari della
Capogruppo per il numero medio ponderato dellerdzicdinarie in circolazione durante I'anno. Sorastpnto
escluse le azioni proprie.

Ai fini del calcolo dell'utile diluito per aziond| numero medio ponderato delle azioni in circotea viene
modificato assumendo la conversione di tutte leraz di tutti gli strumenti finanziari aventi potgale effetto
diluitivo.
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L'utile per azione diluito coincide con I'utile baspoiché non vi sono azioni od opzioni in circaiae diverse
dalle azioni ordinarie.
Di seguito sono esposte le informazioni ai fini dalcolo dell’utile per azione.

30.6.2016 31.12.2015
Numero medio ponderato di azioni ordinarie (nungirazioni) 290.953.891 290.953.891
Utile attribuibile agli azionisti ordinari della @agruppo (migliaia di euro) 9.002 5.275
Utile per azione base (euro per azione) 0,031 0,018

30.6.2016 31.12.2015
Numero medio ponderato di azioni ordinarie (nungirazioni) 290.953.891 290.953.891
Utile attribuibile agli azionisti ordinari della @agruppo (migliaia di euro) 9.002 5.275
Utile per azione diluito (euro per azione) 0,031 0,018

12 Fondi per rischi e oneri

(midliaia di euro)
Saldo al Variaz.area Accanto- Utilizzi/ Altri  Effetto $Sal al
31.12.2015 diconsolid. namenti Rilasci movimenti camk6.6.2016
Fondi per rischi ed oneri non correnti

- fondo rischi su cause in corso 628 (120) 508
- fondo rischi partecipate

- fondo valorizzazione ambientale 32.667 (a7 907 (@28 32.277

- fondo ristrutturazione e liquidazione

- fondo rischi diversi 9.975 1.884 (865) (84) (208) 1270
Totale Fondi per rischi ed oneri non correnti  43.270 1.884 (1.002) 823 (1.488) 43.487
Fondi per rischi ed oneri non correnti

- fondo rischi diversi 234 (104) 84 214
Totale Fondi per rischi ed oneri correnti 234 (104) 84 214
Totale Fondi per rischi ed oneri 43.504 1.884 (1.106) 0% (1.488) 43.701

| fondi del Gruppo al 30 giugno 2016 sono statssificati principalmente tra le passivita non cotire

Sulla base di apposite perizie redatte da espegtializzati del settore, n€londo valorizzazione ambientale
sono accantonati i futuri oneri da sostenere pesnti@ntellamento degli impianti di produzione di rgree
elettrica alla fine della loro vita utile.

Inoltre in tale fondo sono accantonati i futuri onéa sostenere per il ripristino delle zone intsege da
discariche, in accordo con gli impegni assunti eédes di rilascio delle autorizzazioni da parte dellgorita
competenti. Tali oneri sono quantificati anch’esdla base di preventivi predisposti da societ&igfizzate.

Il Fondo rischi su causi corsoé stato stanziato a fronte di probabili passich@ potrebbero derivare da
contenziosi in essere.

Il Fondo rischi diverse principalmente composto:
- dall’accantonamento, pari a 3.974 migliaia di eeftgttuato nel 2012, in seguito al Decreto del istiEro
dello Sviluppo Economico del 20.11.2012;
- dallaccantonamento, pari a 2.229 migliaia di ewfiettuato nel 2015, per I'addebito di oneri plr i
trasporto e la distribuzione dell’energia elettriekativamente ad anni precedenti;
- dallaccantonamento, pari a 1.413 migliaia di eaftettuato nel 2015, per il rischio riaddebito teiori
e per penali dovuti al gestore della rete nel Regnito;
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- dalla riclassifica da fondo svalutazione creditvedsi, effettuata nel 2016, per 1.008 migliaia drce
relativa a contenziosi tributari di Pea;

- dall’accantonamento, pari a 789 migliaia di euftetauato nella semestrale 2016, a fronte dellasitawe
del Consiglio di Stato francese, pubblicata il Psila 2016, in riferimento alla tariffa incentivanper i
parchi eolici, che conferma la legalita dell'ultindecreto emesso il 28 maggio 2014 in sostituzidne d
quello impugnato del 17 novembre 2008 (in quant&tiato non aveva chiesto I'assenso dell’'Unione
Europea per questo aiuto di Stato) ma ha impod$toSthto di richiedere il pagamento di interessi ai
beneficiari dell’aiuto per il periodo dal 2009 #l12.

- dall'accantonamento, pari 550 migliaia di eurogetffato nel 2015 da parte delle societa operarti ne
fotovoltaico (Actelios Solar SpA ed Ecosesto SpAkeguito al procedimento, avviato da parte del GSE
in data 17 marzo 2015, per la rideterminazioneadetiffa incentivante e il recupero delle sommé ne
frattempo percepite, a seguito dell'esclusionead@llalutazione ISTAT 2005 dalla predetta tariffa;

- dall'accantonamento, pari a 317 migliaia di eufettuato negli anni precedenti, per un contenzidso
Ambiente 2000 Srl con I'Agenzia delle Entrate.

13 Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato

(migliaia di euro)

Saldo  Accanto- Interest Aliri (Utile)/perdita  Utilizz Saldo
31.12.2015 menti cost movimenti attuariale pagamenti .06
Dirigenti 722 143 9 5 (229) 651
Impiegati e operai 3.045 259 22 (49) (186) 3.091
Totale 3.767 402 31 43) (415) 3.742

Il fondo per Trattamento di Fine Rapporto (TFRJetife il debito attualizzato verso i dipendenti. 3% giugno
2016 si sono contabilizzati utili attuariali per #dgliaia di euro, che, in accordo allo IAS 19Rneostati
rilevati nel Patrimonio Netto ed esposti nel pragpdelle altre componenti del conto economico desgivo.

14 Debiti finanziari

La composizione della voce al 30 giugno 2016 @tmente:
(migliaia di euro)

30.6.201€ 31.12.2015 Variazioni
Totale Nor, Correnti Totale Non Correnti Totale Non Correnti
correnti correnti correnti
Verso terzi 28.412. 22.351 6.061 61574 51.618 9.956 (33.162)(29.267) (3.89%)

Verso imprese controllate

Verso imprese collegate

Verso controllanti

Verso imprese del Gruppo Falck

Debiti per project financing 672.539 613.524 59.015 634.699 574.059 60.640 37.840 39.465  (1.62%)
Strumenti finanziari derivati 69.856  68.743 1115 63.365 59.808 3.557 6.493 8.93t (2.442)
Totale 770.809 704.618 66.191 759.638 685.485 74.153 m.17 19.13% (7.962)

Si ricorda che ilCorporate Loandi 165 milioni di euro, sottoscritto nel 2011 @dalCapogruppo, & stato
rimborsato anticipatamente rispetto alla data ddeoza prevista, 30 giugno 2015, e in data 12 gi@fi5 é
stato sottoscritto un nuovo contratto di finanziatmecon unpool di primari istituti di credito. Il contratto é
costituito da una linea di creditevolvingper un importo di 150 milioni di euro, con scade® giugno 2020,
e prevede condizioni notevolmente piu favorevoild a livello di spread,sia a livello di covenant che
permetteranno una significativa riduzione deglirofi@anziari, rispetto al precedentorporate Loan.Tale
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operazione € finalizzata a supportare le esigenaefiarie e lo sviluppo delle attivita del Gruppdla data del
30 giugno 2016 la Societa non ha utilizzato aldsaachedel suddetto finanziamento.

A fronte di tale finanziamento la Capogruppo hatpas pegno le azioni possedute di Falck Renewabigsl
Ltd per un valore nominale pari a 37.755 migliaiatdrline.

Il finanziamento anzidetto e soggetto, tra l'alteocovenantfinanziari relativi al rapporto, calcolato con
riferimento al bilancio consolidato, tra “posiziofiranziaria netta ed Ebitda” e “posizione finamizanetta e
patrimonio netto”: tali parametri sono stati rigpétsia al 30 giugno 2015 sia al 31 dicembre 26id5al 30
giugno 2016.

| debiti finanziari verso terzi sono composti da:
(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015
Debiti pel royalty instrumer 10.03: 12.12¢
Finanziamenti soci societa eolic 9.721 39.91%
Mutuo Banca Popolare di Sondi 5.51: 6.30(
Finanziamento soci di Prima 1.34: 1.32¢
Debiti per interessi maturati e non pagati su fir@ment 1.017 1.12¢
Finaziamenti societa progetto sicilii 73¢€ 732
Altri minori 44 44
Totale 28.412 61.574

La riduzione dell'importo dei finanziamenti socicgeta eoliche e stata effettuata tramite l'incretoedei
finanziamenti inproject financing il cui saldo risulta in crescita rispetto al 3teinbre 2015, ed in particolare
tramite il finanziamento di FRUK Holdings (No. 1jd.avvenuto a febbraio 2016 (commentato negli ewnt
rilievo del primo semestre).

| debiti assistiti da garanzie reali sono quellatiei a tutti i finanziamenti inproject financing garantiti da
pegno su quote delle stesse societa finanziate.

Il dettaglio deiproject financingal 30 giugno 2016 risulta essere il seguente:
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(migliaia di euro)

30.6.2016
Tasso diinteresse Carrying Quota Quota non

(%) amount correnie corrente
Project financing Actelios Solar SpA Euribor 6 mpread 30.876 4.952 25.924
Project financing Millennium Wind Energy Libor 6 mspread 47.657 4.500 43.157
Project financing Kilbraur Wind Energy Libor 6 m pread 51.794 4.130 47.664
Project financing Ben Aketil Wind Energy Libor 6 mspread 19.845 1.959 17.876
Project financing Earlsburn Wind Energy Libor 6 rspread 17.9€7 4.069 13.918
Project financing Boyndie Wind Energy Libor 6 m +espd 324 324
Project financing Cambrian Wind Energy Libor 6 mptead 10.598 3.150 7.448
Project financing Nutberry Wind Energy Libor 6 mpread 25.135 1.209 23.926
Project financing FRUK Holdings (No. 1) Libor 6 mspread 43.2C5 2.175 41.030
Project financing West Browncastle Wind Energy Liban + spread 47.269 1.€77 45.592
Project financing Eolica Cabezo Euribor 6 m + spread 2.355 810 1.545
Project financing Eolo 3W Euribor 6 m + spread 50.805 7.15Z 43.653
Project financing Crétes Euribor 6 m + spread 7.888 8 66 7.220
Project financing Fouy Euribor 6 m + spread 7.546 643 .90%
Project financing Ty Ru Fisso esEpt:zt;c')r 3/6m i 10.906 904 10.002
Project financing Esquennois Euribor 6 m + spread 24).6 901 8.723
Project financing Eolica Petralia Euribor 6 m +esmt 20.193 1.571 18.622
Project financing Eolica Sud Euribor 6 m + spread 09%. 6.953 92.058
Project financing Geopower Euribor 6 m + spread m0.5 11.258 158.2€3
Totale debiti per project financing 672.539 59.015 613.524

Si segnala che le societa finanziatepioject financingper proteggersi dal rischio di oscillazione deistadi
interesse, hanno stipulato, in quanto correlapraject financing contratti dilnterest Rate SwafiRS), per
convertire i tassi da variabile a fisso, a condizgbstanzialmente in linea con il mercato.

Il dettaglio dei contratti passivi di copertura disichio dei tassi di interesse e di cambio ch@riippo Falck
Renewables SpA intrattiene al 30 giugno 2016 &tapo nella tabella seguente:
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Movimentia Movimenti

(migliaia di euro)

31.12.2015 @ Riclassifiche Delta cambio 30.06.2015
PN aCE

Falck Renewables SpA 0 0 0 C
Actelios Solar Sp. (3.943 (717, 11z (4.547
Cambrian Wind Energy Ltd (681) 217 76 (338)
Kilbraur Wind Energy Ltd (1.721) 23 261 178 (1.259)
Milennium Wind Energy Ltd (1.671) 393 257 172 (839)
Ben Aketil Wind Energy Ltd (3.579) (547) 401 (3.725)
Boyndie Wind Energy L1 (20) 1z 2 (5)
Earlsburn Wind Energy Ltd (882) 237 14 98 (533)
Nutberry Wind Energy Ltd (2.387) (1.537) 4 267 (3.€53)
Eolo 3W Minervino Murge S (7.236 (119 (7.355
Eolica Cabezo San Roque Sau (287) (38) 105 (220)
Parc Eolien des Crétes Sas (1.236) (76) 3 (1.309)
Esquennois Energie £ (1.512 (96) 3 (1.605
Parc Eolien du Fouy Sas (1.139) (74) 3 (1.260)
Eolica Sud Srl (12.597) (843) (13.440)
Geopower Sardegna Srl (21.732) (3.172) (24.904)
Eolica Petralia Srl (1.206) (428) (1.634)
SE Ty-Ru Sa (274 (141, (415;
FRUK Holdings (No. 1) Ltd 0 (1.426) (1.42¢€)
West Browncastle Wind Energy Ltd 0 (1.304) (1.304)
Totale IRS (62.153) 0 (9.63E) 773 1.194 (69.821)
Derivati su cambi di Falck Renewables S.p.A. (490) 455 (35)
Derivati su cambi di Kingsburn Wind E. Ltd (592) 332 203 55 )
Derivati su cambi di Assel Valley Wind E. Ltd* (55) 55 0
Derivati su cambi di Spaldington Airfield W. E. Ptd (75) 75 0
Totale derivati su cambi (1.212) 130 332 658 E5 (37)
Totale (63.365) 130 (9.303 1.431 1.249 (69.858)

* al 30 giugno 2016 cofair value positivo

Nella tabella sottostante vengono elencati i priodetivati sui tassi abbinati ai contratti di famaamento:
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(migliaia di euro)
R Tipologia di strumento Scadenza  Valuta Valore .
Societa . . . Fair value
derivato contrattuale originale = nozionale

Actelios Solar SpA Interest rate swap 30/06/2026 EURO 0.3%® 4.547
Cambrian Wind Energy Ltd Interest rate swap 31/13201 GBP 13.130 388
Kilbraur Wind Energy Ltd Interest rate swap 15/10/202 GBP 15.677 1.259
Millennium Wind Energy Ltd Interest rate swap 15/@22 GBP 14.946 83
Ben Aketil Wind Energy Ltd Interest rate swap 30/082 GBP 18.132 3.726
Boyndie Wind Energy Ltd Interest rate swap 30/06/2017 GBP 222 5
Earlsburn Wind Energy Ltd Interest rate swelp 15/@220 GBP 12.833 33
Nutberry Wind Energy Ltd Interest rate swap 31/03¢202 GBP 22.160 3.653
FRUK Holdings (No. 1) Ltd Interest rate swap 31/12L0 GBP 30.778 1.425
West Browncastle Wind Energy Ltd Interest rate swap 1/1232033 GBP 36.824 1.304
Eolica Petralia Srl Interest rate swap 30/06/2027 EURO 15.235 1.634
Eolo 3W Minervino Murge Srl Interest rate swap 312023 EURO 46.490 7.355
Eolica Cabezo San Roque Sau Interest rate swap 2018/ EURO 2.369 220
Parc Eolien des Cretes Sas Interest rate swap 16297/2 EURO 6.505 1.309
Esquennois Energie Sas Interest rate swap 15/07/2027UROE 8.079 1.605
Parc Eolien du Fouy Sas Interest rate swap 15/07/202EURO 6.264 1.260
Eolica Sud Srl Interest rate swap 31/12/2025 EURO 82.04 13.440
Geopower Sardegna Srl Interest rate swap 30/06/2027 RCEU 131.327 24.905
SE Ty Ru Sas Interest rate swap 30/06/2030 EURO 1.050 4 41
Totale strumenti finanziari derivati 69.821

Si segnala che sui predetti finanziamenti le baffictaziatrici hanno imposto deovenantche le societa sono
tenute a rispettare per tutta la durata del cdotrdit finanziamento e che sono verificati daglisstestituti

finanziari alla fine di ogni semestre. Tali verifechanno evidenziato il rispetto dei parametriiesti.
Il Gruppo monitora con attenzione la situazionatreh aiproject financingdegli impianti.

In particolare con riferimento giroject financinggli stessi comportano per il Gruppo limitazioninché
I'obbligo di rispettare determinati parametri qualitolo esemplificativo:
- l'obbligo di vincolare parte dei ricavi incassatifrente di specifici progetti a garanzia del rimbordei

relativi debiti;

- il rilascio di ipoteche sugli immobili o pegni saiani o quote a favore delle istituzioni finanz&doinvolte

nel progetto;

- il rispetto di determinatdebt service cover ratigossia il rapporto) tra i flussi di cassa atteali jprogetto
finanziato in un dato periodo, gli interessi e lota capitale del debito in scadenza per il medegieniodo;

- I'obbligo di rispettare rapporti di patrimonio n@indebitamento finanziario;

- la possibilita di distribuire dividendi condiziomati) al rispetto di determinatiebt service cover ratjce ii)
subordinatamente al rimborso dei pagamenti predatcontratto di finanziamento in oggetto.

15 Debiti commerciali

La composizione della voce al 30 giugno 2016 coriéta a quella dell’esercizio precedente € la sggue
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(migliaia di euro

30.6.201.1 31.12.201 Variazion|
Totale Non  Correnti Totae Non Correnti Totale NMon  Correnti
correnti correni correnti
Verso terzi 65.11¢ 942 64.17: 46.011 1.11<4 44897 19.10¢ (1720 19.27¢
Verso imprese controllate
Verso imprese collegate
Verso controllanti 36E 36E 257 257 108 108
Verso imprese del Gruppo Falck
Totale 65.48( 942 64.53¢ 46.26¢ 1.11<4 45.15¢ 19.21: (172) 19.38¢

| debiti commerciali verso terzi si sono increméinpaincipalmente per i debiti verso i fornitori dostruzione
impianti.

16 Dehbiti diversi
La composizione della voce al 30 giugno 2016 carifta con il 31 dicembre 2015 ¢ la seguente:

(migliaia di euro

30.6.2011 31.12.201 Variazion
Totale Non Correnti Totae Non Correnti Totale Non Correnti
correnti correnti corrertii
Verso terzi 27.74¢ 27.74€ 31.12( 31.12C (3.374 (3.374
Verso imprese controllate
Verso imprese collegate
Verso controllanti 7.41¢ 7.41&¢ 8.62¢ 8.62¢ (1.211 (1.211
Verso imprese del Gruppo Falck
Ratei e risconti passivi 3.40¢ 2.80C 608 599 59¢ 2.80¢ 2.80cC 9
Totale 38.57. 2.80C 35.772 40.34¢ 40.34¢ (1.776 2.80C (4.576

La voce “verso terzi” correnti risulta cosi detiatd:
(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015
Debiti verso Ministero Sviluppo economico 9.382 14.236
Debiti tributari 4.770 5.673
Altri debiti verso il personale dipendente e paidenaturate 3.569 3.511
Debiti per dividendi da distribuire 1.939 1.572
Debiti verso ClIl HoldCo Ltd per consolidato fiscale 1.558 1.927
Debito verso terzi per integrazione prezzo nel Rdgdnito 1.549
Debito verso terzi per integrazione prezzo indtali 1.494
Debiti per interessi di mora 1.459 1.342
Debiti verso istituti di previdenza 728 751
Contributo ambientale 572 805
Ritenute da versare 405 719
Altri minori 321 407
Debito per acquisizione ramo d'azienda Solar Mesagn 177
Totale 27.746 31.120

| debiti verso il Ministero dello Sviluppo economisono relativi ai contributi liquidati ex Lege 48&er la
parte in attesa della definitiva assegnazione egjistrato fra i debiti come un normale anticipcassato. Una
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volta che i contributi sono definitivamente asseigverra registrato nei Ratei e risconti passivil@sciato negli
altri ricavi con effetto dalla data di entrata imZione dell'impianto.

In data 25 gennaio 2016 e stato emanato il prireditliquidazione a saldo conguaglio, rispettouac delle
tre unita produttive dell'impianto eolico di Minéno Murge, che ha confermato le agevolazioni ricmitali in
4.869 migliaia di euro di cui 4.853 migliaia di ewffettivamente erogati; pertanto i Ratei e riscpassivi al
30 giugno 2016 sono composti da 3.043 migliaiauwloaelativi alla quota di contributo di competerdeyli
anni futuri.

BN

La voce “verso controllanti” € relativa ai debiterpIRES derivanti dall’adozione del consolidatocdie
nazionale con la controllante Falck SpA.

Impegni e rischi

Le fideiussioni prestate al 30 giugno 2016 ammaontaril19.854 migliaia di euro. Le fideiussioni ralata

societa controllate sono costituite principalmedadideiussioni prestate a garanzia del completamndinavori

in corso, per la partecipazione ad appalti e ggrerde attivita di smantellamento e ripristinoeypger un totale
di 61.420 migliaia di euro e da garanzie rilascialftamministrazione finanziaria a fronte dellahiesta di

rimborsi di crediti IVA per 4.045 migliaia di eur&ono presenti anche garanzie rilasciate a bareh25786
migliaia di euro e altre fideiussioni per 28.603yhaia di euro.

Per quanto riguarda le societa siciliane in ligeidae (Elettroambiente SpA in liquidazione e le sastrollate
Tifeo Energia Ambiente ScpA in liquidazione e PatEBnergia Ambiente ScpA in liquidazione) sono estat
emesse garanzie a fronte di alcuni debiti delleamtate societa, soggette al soddisfacimento dirdenate
condizioni. Quanto sopra riportato € gia iscritéd aebiti nel presente Bilancio.

Rapporti intercorsi con le parti correlate

In ottemperanza alle comunicazioni Consob del PBrigio 1997, del 27 febbraio 1998, del 30 setteriBas,
del 30 settembre 2002 e del 27 luglio 2006, siipeeche non si rilevano operazioni con parti cateeldi
carattere atipico e inusuale, estranee alla norrgaktione d'impresa o tali da arrecare pregiudaiia
situazione economica, patrimoniale e finanziariaGteppo.

Le operazioni poste in essere con parti correlaptrano nella normale gestione d'impresa, nell’&mb
dellattivita tipica di ciascun soggetto interessatsono regolate a condizioni di mercato. In paldre gli stessi
fanno riferimento a riaddebiti di costi infragruppaa rapporti finanziari di conto corrente con émseguente
generazione di proventi e oneri finanziari.

| rapporti con Consiglieri e Sindaci sono solo tjuelativi alle cariche dagli stessi ricoperte.

In relazione a quanto richiesto dal principio cail&a internazionale IAS 24 in materia di “Informai di
bilancio sulle operazioni con parti correlate” éeaihformazioni integrative richieste dalla comuwagmne
Consob n. 6064293 del 28 luglio 2006, si riportguodi seguito gli schemi dei rapporti con partiretate e
infragruppo e dell'incidenza che le operazioni gipimni con parti correlate hanno sullo stato padmiale del
Gruppo Falck Renewables.
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(migliaia di euro)

Commercial Finanziar Altri

Crediti Debiti Crediti Debiti Crediti Debiti
Impresa controllante
Falck SpA 384 365 3.122 7.418
Totale impresa controllante 384 365 3.122 7.418
Imprese collegate
Frullo Energia Ambiente Srl 68 2.450
Parque Eolico La Carracha Sl
Parque Eolico Plana de Jarreta Sl
Vector Cuatro Servicios SI
Totale imprese collegate 68 2.450
Altre imprese del Gruppo
Sesto Siderservizi Srl 28
Falck Energy SpA 38
Totale altre imprese del Gruppo 66
Altri parti correlate
Cll Holdco 14 8.906 2.447
Totale altre parti correlate 14 8.906 2.447
Totale 532 365 8.9065 5.572 9.865
Incidenza % su voce di bilancio 0,5% 0,6% 0,0% 1,2% 11,1% 25,6%
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Posizione finanziaria netta

Ai sensi della Comunicazione CONSOB n. DEM/606488B28 luglio 2006 si riporta la posizione finanmaa

netta.

(migliaia di euro)

30.6.2016 31.12.2015 Variazioni
Debiti finanziari a breve termine verso terzi (66L19 (74.153) 7.962
Dehbiti finanziari a breve termine verso collegate
Crediti finanziari a breve termine verso terzi 1.011 132 879
Crediti finanziari a breve termine verso collegate 5 (5)
Altri titoli
Disponibilita a breve 179.924 128.874 51.050
Posizione finanziaria netta a breve termine 114.744 45858 59.886
Dehbiti finanziari a medio lungo termine verso terzi (704.618) (685.485) (19.133)
Dehbiti finanziari a medio lungo termine verso cghge
Altri titoli
Posizione finanziaria medio lungo termine (704.618) (685.485) (19.133)
Posizione finanziaria netta come da Comunicaz.
Consob N. DEM/6064293/2006 (589.874) (630.627) 40.753
Crediti finanziari a medio lungo termine verso terz 725 777 (52)
Crediti finanziari a medio lungo termine verso eghte:
Posizione finanziaria netta globale (589.149) (629.8% 40.701
- di cui finanziamenti "non recourse" (672.539) (634699) (37.840)
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Informazioni relative agli impianti di produzione di energia

Ai sensi delle Raccomandazioni CONSOB del 28 febb2813 in materia di informazioni da riportare lael
relazioni finanziarie e nei comunicati stampa dstleieta quotate operanti nel settore delle eneirgi@vabili e
nel settore immobiliare vengono di seguito pregensgguenti prospetti tabellari:

Informazioni relative agli impianti di produzione ehergia in funzione al 30 giugno 2016

Impianto Societa  Percentuale Data d Capacita Energiel Valore
Proprietaria di possesso entratain installata prodotte netto

esercizio dall'impiantc contabilz

(MW) (GWh) (migliaia di euro)

Impianto WTE Trezzo

(MD) = Prima Srl 85% set 2003 20,0 56 29.255
Impianto a biomasse o revamping i
Rende (CS) ** Ecosesto SpA 100% gen 2011 15,0 47 10.14
Fotovoltaico Rende (CS) Ecosesto SpA 100% lug 2007 1,0 1 3.748
g’cﬁ’"'zrf' fotovoltaici Actelios Solar SpA 100% apr 2011 13,1 9 36.295
Impianto fotovoltaico o lug 2009
.96
Mesagne (BR) * Solar Mesagne Srl 100% mag 2010 2,0 1 4.968
g:gi”;g:ﬁ:’g’ Cefl Cambrian Wind Energy Ltd 51% apr 2005 58,5 73 30.145
Impianto eolico Boyndie . . o giu 2006 5
(Scozia) Boyndie Wind Energy Ltd 51% giu 2010 16,7 20 10.51
'('gfo'zg)o eolico Barlsburme 1o Wind Energy Ltd 51% dic 2007 37,5 44 27.179
Impianto eolico Ben - o giu 2008 5
Aketil (Scozia) Ben Aketil Wind Energy Ltd 51% gen 2011 27,6 39 20.52
Impianto eolico ) . . o mar 2009 L
h . . y .36¢
Millennium (Scozia) Millennium Wind Energy Ltd 51% feb 2011 65,0 69 65.366
Impianto eolico Kilbraur . . o feb 2009 3
(Scozia) Kilbraur Wind Energy Ltd 51% set 2011 67,5 75 70.182
'('gfo'zg)o eolico NULberry . iherry Wind Energy Ltd 100% ott 2013 15,0 22 29.659
g:g\:j:;;’tfeozgo\g’iz:t West Browcastle Wind Energy Ltd 100% giu 2014 30,0 34 53.134
Impianto eolico di . . . o
. . K 432
Spaldington (Inghilterra) Spaldington Airfield Wind Energy Ltd 75% mag 2016 11,8 4 23.43
:Z;f;:&?:gﬁgzdi;) Kingsburn Wind Energy Ltd 520 mag 2016 225 9 35.7165
Impianto eolico San . o ott 2009 )8
Sostone (C2) Eolica Sud Sl 100% ot 2010 79,5 10€ 106.422
E’Sr'g‘gt(%_ig’"fo MiInervint 1, 3w Minervino Murge Srl 100% dic 2008 52,0 53 65.687
Impianto eolico Budduso o lug 2011 |
Al dei Sardi (OT) **** Geopower Sardegna Srl 100% dic 2011 159,0 220 173.411
gi’t':r?;o(szf')cf Petralia ' ¢ ica petralia Sri 100% apr 2012 22,1 25 31.709
Impianto eolico SE Ty Ru Sas 100% lug 2012 10,0 12 14.543
Plouigneau (Francia)
L?ﬁ;a?;?aii::)o Maine et o ¢ Eolien du Fouy Sas 100% apr 2009 10,0 10 8.363
an:ﬁ;a?;?aiill:)o Maine et ., ¢ Eolien des Cretes Sas 100% apr 2009 10,0 10 8.820)
'(';fa'sg; eolico Oise [ uennois Energie Sas 100% lug 2009 12,0 13 11.795
I(QS:;T; eolico Saragozz@ . capezo San Roque Sau 100% gen 2004 23,3 32 8.212
Totale 781,0 984 879.232

* |l valore netto contabile comprende, oltre al valdell'impianto, anche il valore del terreno dipnieta della societa progetto
** |l valore netto contabile comprende, oltre al valdellimpianto, anche il valore del fabbricatgddprieta della societa progetto
*** || valore netto contabile comprende, oltre al valdellimpianto, anche il valore del terreno efdibricato di proprieta della societa progzatto
**** |a capacita installata & di 158,7 MW, ma con umitdizione produttiva a 138 MW
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Debito finanziario associato

Impianto Societh Valore Forme. Scadenza Impegni, Clausole
Proprietari contabile tecnica garanzie contrat:uali
passivita rilasciate: significativi
finanziarie. ai finanziator
(note apiec (note apiec
pagina) pagina)
Impianto WTE Trezzo (M) Prima Srl [o] Project financing 31/12/2013 N.A. N.A.
Impianto a biomasse Rende Finanziamentia medic 31/07/2014
(CS) Ecosesto SpA (5:513) lungo termine 31/12/2019 B NA.
Fotovoltaico Rende (CS) Ecosesto SpA N.A. N.A. N.A. N.A.
Impiantifotovoltaici Sicilia Actelios Solar SpA (30.875) Project financing 30/06/2026 A C
Impianto fotovoltaico Conto corente di
p Solar Mesagne Srl D corrispondenza con la N.A. N.A. N.A.
Mesagne (BR)
capogruppo
Impianto eolico Cefn Croes
(Gales) FRUK Holdings (No.J) Ltd (43.206) P roject financin 3112/2025 A c
Impianto eolico Boyndie 9 : ) ) 9
(Scozia)
I;gz'ﬁ;;;’ eolico Cefn Croes Cambrian Wind Energy Ltd (10.599) Project financing 3112/2019 A C
I(anfzni:)) eolico Boyndie Boyndie Wind Energy Ltd (324) Project financing 30/06/2017 A C
gsfzni:)) eolico Earlsburn Earlsburn Wind Energy Ltd (17.988) Project financing 15/04/2022 A C
I(ns.lsf;i;c; eolico Ben Aketil Ben Aketil Wind Energy Ltd (19.846) Project financing 30/06/2025 A C
I(ZSS;:)) eolico Milennium Millennium Wind Energy Ltd (47.657) Project financing 15/04/2027 A C
'("S“Ef;;c; eolico Kibraur Kilbraur Wind Energy Ltd (51793) Project financing 15/10/2027 A c
Implan.to eolico Nutberry Nutberry Wind Energy Ltd (25.135) Projectfinancing 31/03/2029 A C
(Scozia)
Impianto eolico We-St West Browncastle Wind Energy (47.269) P roject financing 3112/2033 A c
Browncastle (Scozia) Ltd
Conto corrente di
Impianto eolico di Spaldington Spaldington Airfield Wind Energy corrispondenza con la
. E N.A. N.A. N.A.
(Inghilterra) Ltd capogruppo del
settore eolico
Conto corrente di
Im plan.to eolico diKingsburn Kings burn Wind Energy Ltd E corrispondenza con la NA. NA. NA.
(Scozia) capogruppo del
settore eolico
'gg')""”m eolico SanSostene . 5uq s (99.02) Project financing 31/12/2025 A c
mpianto eolico Minervino Eolo 3W Minervino Murge Sri (50.805) Project financing 3112/2023 A c
Murge (BT)
Impianto eolico Budduso - Alg | . . .
deiSardi (OT) Geopower Sardegna Srl (169.521 Project financing 30/06/2027 A C
Impianto eolico P etralia . . . N .
Sottana (PA) Eolica P etralia Srl (20.192) Project financing 30/06/2027 A C
mpianto eolico Plouigneau ' gp 1 p 545 (10.906) P roject financing 30/06/2030 A c
(Francia)
Implantp eolico Maine et Loirg Parc Eolien du FouySas (7.546) Project financing 15/07/2027 A C
(Francia)
ImplantAo eclico Maine et Loirg Parc Eolien des Cretes Sas (7.888) Project financing 15/07/2027
(Francia)
Impianto eolico Oise (Francia) Esquennois Energis Sa (9.624) Project financing 15/07/2027
mpianto eolico Saragozza Eolica Cabezo San Roque Satu (2.355) Project financing 31/12/2018
(Spagna)
Totale Project Financing (672.539)
Totale altro (5.513)
Totale complessivo (678.052)

A Security package standard per operazioni di prdijgahce

C Covenant finanziari che determinano il blocco daitegribuzioni ed eventi di default

B Lettere di patronage

D Importo non incluso in consolidato e pari a 5.44dliaia di euro al 30.06.2016

E Importo non incluso in consolidato e pari a 30.84dliaia di euro al 30.06.2016
F Importo non incluso in consolidato e pari a 32.@#§liaia di euro al 30.06.2016

pagina 88.



FALCK RENEWABLES SpARelazione finanziaria semestrale al 30 giugno&201
5.6 Note esplicative e integrative sui prospettitabili

| security package standamtevisti nei contratti dproject financingsottoscritti dal Gruppo Falck Renewables
sono in linea con lo standard di mercato per openadi questo tipo.

Si noti che, per tutte le operazionigdbject financingin essere, i finanziamenti sono stati interamentgati e
la quota diequity(capitale sociale e finanziamento soci) é steeramente versata.

Informazioni relative agli impianti di produzioné @hergia non ancora operativi al 30 giugno 2016

Valore netto

s Data .
_ o ) _ Stato _Capacna presumibile di contabile al
Impianto Societa Proprietaria Avanzamento installata entrata in 30.06.201¢
(MW) esercizio (migliaia di
euro)
Impianto eolico di Assel Valley (Scozia) Assel Vgli¢/ind Energy Ltd  Inizio costruzione 25 Fine 2016 35.61
Impianto eolico di Auchrobert (Scozia) AuchrobertifliEnergy Ltd Inizio costruzione 36 I trimestre 2017 .580
Impianto eolico di lllois (Francia) Parc Eolien &it Sarl Autorizzato Finoa 12 Soggdeattct)eernzriicors Non materiale
5.6.6 Contenuto e variazioni del conto economico
17 Ricavi
Le vendite si compongono come segue:
(migliaia di euro)
30.6.2016 30.6.2015
Vendita di beni 112.297 131.483
Vendita di servizi 16.327 15.751
Totale 128.624 147.234

| ricavi relativi alla vendita di beni, confrontaton quelli del periodo precedente, sono ascrivillié seguenti
attivita:
(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Vendita energia elettrica 112.170 131.340
Vendita altri beni 127 143
Totale 112.297 131.483

| ricavi relativi alla vendita di servizi, confratt con quelli del periodo precedente, sono adutivalle
seguenti attivita:
(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Trattamento e smaltimento rifiuti 9.698 9.901
Servizi e gestione impianti energia rinnovabile 4.580 4.319
Servizi di gestione e manutenzione
Altri ricavi operativi 2.049 1.531
Totale 16.327 15.751

ricavi suddivisi per paese sono cosi composti:

- ltalia 73.484 migliaia di euro
- Gran Bretagna 40.310 migliaia di euro
- Svizzera 6.800 migliaia di euro
- Francia 4.516 migliaia di euro
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- Spagna 1.907 migliaia di euro
- Giappone 562 migliaia di euro
- Messico 455 migliaia di euro
- Canada 139 migliaia di euro
- Bulgaria 114 migliaia di euro
- Altri Europa 179 migliaia di euro
- Altri America 142 migliaia di euro

- Altri Asia 16 migliaia di euro

18 Costo del personale

La composizione del costo del personale e la seguen
(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015

Costo del personale diretto 5.693 5.818
Costo del personale di struttura 7.825 7.017
13.518 12.835

Totale

Di sequito si fornisce un dettaglio della compa=zia della voce costo del personale:
(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015

Salari e stipendi 10.093 9.622
Oneri sociali 2.727 2.744
Trattamento di fine rapporto 402 380
Altri costi 296 89

Totale 13.518 12.835

Riportiamo di seguito il numero medio dei dipendent

(numero)

30.6.2016 30.6.2015
Dirigenti 36 3€
Impiegati 230 216
Operai 50 46
316 29¢

Totale numero medio dei dipendenti

Il costo del personale & in crescita per 683 mimldi euro per effetto principalmente dell'incrertemedio
dell'organico (+18 unita) dovuto all'incremento daimero medio dei dipendenti dei settori Servizlid® e
Falck Renewables SpA che, in alcuni casi, hanntitsibs prestazioni professionali di terzi.
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19 Costi e spese diretti

Viene di seguito fornito un dettaglio dei costigese dirette comparati con i dati del corrisponelgr@riodo

dell’'esercizio precedente:

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Materiali 5.852 6.95¢
Prestazior 20.316 21.776
Costi divers 11.26( 12.83¢
Variazioni delle rimanen: 757 99t
Acc.to/utilizzo fondi della gestione tipi 1) (372)
Ammortamenti immobilizzazioni immaterie 480 45§
Svalutazioni immobilizzazioni immateric 90C
Ammortamenti immobilizzazioni materie 31.453 32.179
Svalutazioni immobilizzazioni materie 0 4177
Costi capitalizzati a commesse di investim (68) (533]
Totale 70.049 79.369

Si segnala che nel 2015 nella voce in esame ergresa la svalutazione pari a 4.044 migliaia di euro

ascrivibile all'impianto termodinamico di Rende a&gsito delimpairment test Inoltre a fronte della
retrocessione allo sviluppatore della partecipazion Verus Energy Oak Ltd si € provveduto a svatuta
I'avviamento iscritto per 900 migliaia di euro easpiti per 133 migliaia di euro.

Al netto delle svalutazioni anzidette il decreme@tdovuto principalmente a minor costi di matenmdir 1.103
migliaia di euro, di prestazioni per 1.460 miglialaeuro e di costi diversi per 1.574 migliaia dir@ Alla
diminuzione del costo ha contribuito anche il depaenento della sterlina rispetto all’euro.

20 Altri proventi
La composizione della voce altri proventi € la saya:

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Proventi della gestione corrente 470 864
Proventi della gestione non corrente 2.169 2173
Totale 2.639 3.037
Il dettaglio della voce altri proventi della gestgoocorrente € il seguente:

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Ricavi per prestazioni di servizi 277 76§
Contributi in conto capitale 122
Altro 71 96
Totale 470 864

Il dettaglio della voce altri proventi della gestéonon corrente € il seguente:

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Soprawenienze attive 1.845 1411
Plusvalenze da cessione immobilizzazioni 1 59
Indennizzi da assicurazioni 301 682
Altro 22 21
Totale 2.169 2.173
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Nellambito delle sopravvenienze attive I'mporto #.704 migliaia di euro si riferisce (per la quada
competenza degli anni 2009-2015) al contributoante capitale ex Lege 488 a seguito del’'emanazuteie
primo atto di liquidazione a saldo conguaglio, eitp ad una delle tre unita produttive del parcliceaella
societa Eolo 3W Minervino Murge Srl. La quota dehtributo in conto capitale di competenza dell'a204.6
e nella voce altri proventi della gestione corrente

21 Spese generali e amministrative
Di seguito diamo un dettaglio della voce spese igdire amministrative:

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Materiali 641 494
Prestazior 5.38( 6.281
Costi divers 2.68¢ 2.927
Oneri della gestione non corre 2.30¢ 1.35C
Ammortamenti immobilizzazioni immateric 98 108
Svalutazioni immobilizzazioni immateri
Ammortamenti immobilizzazioni materiz 88 13€
Svalutazioni immobilizzazioni materi
Accantonamenti ed utilizzi fondi risc 794 75E&
Totale 11.993 12.047

La voce in esame risulta in linea rispetto al preemestre 2015.

Si segnala che nelle spese generali ed amminigratbno presenti I'accantonamento per crediti I\MA i
contenzioso di Tifeo pari a 2.206 milioni di eurfaeEcantonamento, pari a 789 migliaia di eurorcante della
decisione del Consiglio di Stato francese, pubtdidal5 aprile 2016, in riferimento alla tariffadentivante per

i parchi eolici, che conferma la legalita dell'oitb decreto emesso il 28 maggio 2014 in sostituzéirguello
impugnato del 17 novembre 2008 (in quanto lo Stain aveva chiesto I'assenso dell’'Unione Europea per
questo aiuto di Stato) ma ha imposto allo Statoctliedere il pagamento di interessi ai benefiotiil’aiuto

per il periodo dal 2009 al 2014.

Si ricorda che nel corso del semestre 2015 era sfégttuato un accantonamento per 545 migliaiawio da
parte dalle societa operanti nel fotovoltaico igwt al procedimento, avviato da parte del GSkldta 17
marzo 2015, per la rideterminazione della tariffeentivante e il recupero delle somme nel frattepgroepite,

a seguito dell’esclusione della rivalutazione IST2005 dalla predetta tariffa incentivante, in aqpgione della
sentenza del Consiglio di Stato n.9 del 4 maggi?26he ha ritenuto legittime le modifiche app@rtaal D.M.

6 febbraio 2006 al D.M. 28 luglio 2005, con annuigato delle sentenze di primo grado che avevanecawv
riconosciuto tale rivalutazione. Tale procedimesbtstato contestato dalle societa del Gruppo cdi@yah
quanto si ritiene viziato nei suoi presuppostiatid e di diritto. Pur contestando e ritenendogtia valide le
proprie ragioni, le societa del Gruppo hanno prowe ad accantonare nella Relazione semestrale 2015
somme richieste da GSE.

Con riferimento alle prestazioni esse risultanaliminuzione per effetto di minori costi per conside e per
prestazioni professionali sostituite, in alcuniicea costi del personale.

22 Proventi e oneri finanziari
La composizione dei proventi e oneri finanziaééguente:
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(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Oneri finanziari (19.690) (26.271)
Differenze cambio passive (16.382) (9.578)
Proventi finanziari 802 1.710
Differenze cambio attive 15.215 9.427
Oneri finanziari capitalizzati a commessa di invasinto 36 211
Totale (20.019) (24.501)

La suddivisione degli oneri finanziari puo essersi sintetizzata:
(migliaia di euro)

Da prestiti Da Da Totale

obbligazionari banche alri
Verso altri 18.691 999 19.6€0
Totale 18.691 999 19.690

| proventi finanziari al 30 giugno 2016 sono evidati nella tabella sottostante:

(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.20.5
Interessi e commissioni da banche 103 910
Interessi e commissioni da altri e proventi vari 699 800
Totale 802 1.710

Gli oneri finanziari netti risultano in diminuzionger effetto del minore indebitamento su cui haisimc
positivamente anche il deprezzamento della sterigpzetto all’euro, per minori interessi passivi puoject
financing per minori interessi passivi sui finanziamentisdi Cll Holdco Ltd che detiene una partecipazione
del 49% di alcune societa eoliche britanniche, véerti dalla rinegoziazione delle condizioni econcimai,
avvenuta nel secondo semestre 2015 e per mindutagene crediti. Questi effetti hanno piu che pemsato

la riduzione degli interessi attivi sulle giacemlzdiquidita del Gruppo.

23 Proventi e oneri da partecipazioni

La voce in esame al 30 giugno 2015 derivava daiomsidamenti conseguenti alle cessioni delle
partecipazioni in Ezse Elektrik Uretim Ltd (125 tiga di euro) e di Verus Energy Oak Ltd (31 migdiali

euro).

24 Proventi e oneri da partecipazioni contabilizzag aequity

In tale voce sono comprese le valutazioagaitydelle partecipazioni collegate:
(migliaia di euro)

30.6.2016 30.6.2015
Frullo Energia Ambiente Srl 896 1.300
Palermo Energia Ambiente ScpA in liquidazione 378
Parque Eolico La Carracha Si
Parque Eolico Plana de Jarreta Sl
Vector Cuatro Servicios Sl 11 12
Totale 907 1.690

Si ricorda che, a seguito dell'acquisizione deltatgcipazione del 48% di AMIA, avvenuta il 17 didme
2015, Falck Renewables SpA detiene il controll®alermo Energia Ambiente ScpA in liquidazione clsteda
pertanto consolidata patrimonialmente e finanzmagiate al 31 dicembre 2015, ma con effetti sul conto
economico consolidato a partire dal 1° gennaio 2016
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25 Imposte sul reddito

Le imposte sul reddito al 30 giugno 2016, che antamama 5.549 migliaia di euro (8.576 migliaia drceuel
primo semestre 2015), sono state stimate consideréa variazioni fiscali operate al 31 dicembre 201
rettificate per tener conto delle eventuali modiéicderivanti dall’entrata in vigore di nuove dispami
normative e di eventuali valutazioni specifiche oliederebbero non coerente I'utilizzo delle medegiprese.
Si ricorda che, a fronte della transazione, avvet8t giugno 2015, tra Falck Renewables SpA, FESpA,
Elettroambiente, Tifeo, Platani e Pea e I'Assedsarda Presidenza della Regione Siciliana comimiento alle
controversie relative alle procedure per la realimme degli impianti di termovalorizzazione ddiuti, indette
nel 2002 (i “Progetti Siciliani”), le parti hann@unciato reciprocamente a tutte le pretese saatiwlai fatti e
atti oggetto di lite, delle gare del 2002 e deicassivi rapporti intercorsi tra le parti nel’'ambitlei giudizi
(anche rispetto ai giudizi amministrativi pendeavanti al CGARS per cui si € provveduto alla rinarela cui
estinzione é attesa).

In seqguito a tale transazione e stato iscritto @emeficio fiscale, in termini di minori imposte centi, pari a 3,4
milioni di euro nel bilancio 2015 e aggiornato dtetiori 2,7 milioni di euro nel corso del primorsestre 2016
in seguito alla predisposizione della dichiaraziale#la consolidante fiscale. Entrambi gli impontins stati
incassati nel primo semestre 2016.

Il residuo beneficio fiscale (pari a circa 2,2 wiili di euro, attualmente non iscritto a bilanciodedie societa in
liquidazione né nel consolidato) sara oggetto diizfone, totale o parziale, nel prossimo semestneel/i
prossimol/i esercizio/i al maturare delle condiziper il suo utilizzo in costanza della permanengiiedsocieta
anzidette all’interno del consolidato fiscale.

In aggiunta all'effetto sopra indicato, le impo&teneficiano della riduzione dell'imposta municipalepria
(IMU) indeducibile per I'80% ai fini IRES e del more utilepre tax Tali effetti sono stati, in parte, compensati
dal mix di utili pre taxgenerati nei vari paesi dove e presente il Grugpoha comportato un’aliquota media
nel primo semestre 2016 (al netto del beneficidgsteggo nel 2016 in relazione alla transazione aawscritta)
piu alta rispetto al primo semestre 2015.

Rapporti intercorsi con le parti correlate

(migliaia di euro)

Ricavi delle Ricavi dellz Altri Costi e Spese Oneri Peati Proventi
vendite vendite proventi spese generalie finanziainharfziari da
di beni di servizi diretti amministr. partecipaz.

Impresa controllante
Falck SpA 157 450
Totale impresa controllante: 157 450
Imprese collegate
Frullo Energia Ambiente Srl 58 896

Parque Eolico La Carracha Sl
Parque Eolico Plana de Jarreta Sl

Vector Cuatro Servicios Sl 11
Totale imprese collegate 58 907
Imprese del gruppo

Sesto Siderservizi Srl 28 27

Falck Energy SpA 38

Totale imprese del gruppo 66 27

Altre parti correlate

Cll Holdco 623 31

Totale altre parti correlate 623 31

Totale 281 450 650 31 907
Incidenza % su voce di bilancio 10,6% 3,8% 1,8% 0,2% 100,0%
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5.7 Informazioni integrative sugli strumenti finanzari

Lo IAS 34.16A(j), modificato a seguito della puldalzione dell'lFRS 13, richiede che il Gruppo fooaide
informazioni sulfair value degli strumenti finanziari indicate nellIFRS 7nelllFRS 13. Le informazioni si
riferiscono al 30 giugno 2016 e al 31 dicembre 2015

In particolare, vengono riportate alcune informazidi dettaglio sulle attivita e sulle passivitadnziarie, con
riguardo alla loro suddivisione nelle categorievis dallo IAS 39, nonché al loro impatto sul liato
economico di periodo e, infine, al lofar value

Prima di elencare le informazioni di dettaglio syone, di seguito, una sintesi delle principaldenze.

Il Gruppo Falck Renewables presenta debiti finanaiarso terze parti, costituiti soprattutto da itieper
project finance che determinano una posizione finanziaria netdgativa. Sia le attivita sia le passivita
finanziarie sono valorizzate nel bilancio al costal costo ammortizzato, a eccezione degli strunfieginziari
derivati, che sono valutati fair value Questi ultimi vengono rappresentati secondo olee di hedge
accountingriflettendo tutte le variazioni dédir value nel Patrimonio netto, a eccezione di alcuni cbhbbene
siano utilizzati con finalita di copertura, non poso essere contabilizzati nel bilancio secondsulddette
regole.

Il principale impatto degli strumenti finanziarilsionto economico non deriva, pertanto, da variazid valore
delle attivitd e passivita finanziarie iscritte Inestato patrimoniale, quanto, piuttosto, daglieressi attivi e
passivi (per quanto riguarda i contratti derivattassi di interesse) e dalle differenze cambidtivese negative
(per quanto riguarda i contratti derivati su tasiambio).

1. Stato patrimoniale

La tabelle che seguono riportano il valore con&aldl 30 giugno 2016 e al 31 dicembre 2015 delle
attivita/passivita finanziarie riclassificate sedorle categorie IAS 39.

Nella penultima colonna sono riportati anche i vialli attivita e passivita che non rientrano netifzito
dell'lFRS 7, al fine di favorire la riconciliazioreon lo schema di Stato Patrimoniale.

Al 30 giugno 2016 le attivita finanziarie complegsidel Gruppo Falck Renewables ammontano a 286.625
migliaia di euro, mentre le passivita finanziarfaraontano a 845.713 migliaia di euro, a fronte dtatale di
bilancio di 1.425.073 migliaia di euro. Le attivigale passivita finanziarie sono prevalentementerizzate al
costo o al costo ammortizzato. Inoltre, hanno usop&on trascurabile le attivitd e le passivita tingte da
strumenti finanziari derivati, valorizzatefar value le cui variazioni transitano o dal Conto Economicdal
Patrimonio Netto.
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30 giugno 2016

(migliaia di euro)

Costo ammortizzato

Fair value
Fair value rilevato a CHevato a
PN o costo Totale

AF AF/PF AF AF/PF A/Pnon ambitc Totale di
Finanzia- PF al costc designatc AF/PF pe! disponibili ambito IFRS7 bilancio
. detenute ) )
menti € fino a ammor- alla rileva- la negozia- perla IFRS7
crediti scadenza tizzato zione zione vendita/
iniziale Altre PF
Attivita
Immobilizzazioni 1.037.8821.037.882
Titoli e partecipazioni 20.332 20.332
Crediti finanziari 787 949 1.736 1.736
Rimanenze 4,111 4.111
Crediti commerciali 103.556 103.556 103.556
Crediti per imposte anticipate 27.294  27.294
Crediti diversi 1.409 1.409 48.829 50.23&
Cassa e disponibilita liquide 179.924 179.924 179.924
Totale 284.267 1.409 949 286.625 1.138.448 1.425.073
Passivita

Patrimonio netto

Debiti finanziari

Debiti commerciali

Debiti diversi

Debiti per imposte differite
Fondi per rischi e oneri
TFR

Totale

700.951
65.480
9.424.

775.855

69.858770.809
65.480
9.424

69.858 845.7.3

485.736 485.736
770.809
65.480
29.148 38.57Z
17.033 17.03%
43.701. 43.701
3.742 3.742
579.360 1.425.073

pagina 96.



FALCK RENEWABLES SpARelazione finanziaria semestrale 30 giugno 2016

5.7 Informazioni integrative sugli strumenti fingauz

(migliaia di euro)

31 dicembre 2015

. . Fair value
. Fair value rilevato a .
Costo ammortizzato CE rilevato a
PN o Totale
- A/P non i
AF/IPF AF dispo- AF/PF . Totale di
) . AF PF al . I . ambito ) .
Finanzia- designat« AF/PF pel nibilita ambito bilancio
. detenute costo . i IFRS7
menti e . alla rileva- la negozic perla IFRS7
- finoa ammor- X - )
crediti . zione zione vendita/Al
scadenza tizzato L
iniziale tre PF
Attivita
Immobilizzazioni 1.082.4391.082.439
Titoli e partecipazioni 20.91¢ 20.91¢
Crediti finanziari 798 116 914 914
Rimanenze 4.868 4.868
Crediti commerciali 110.710 110.710 110.710
Crediti per imposte anticipate 26.097 26.097
Crediti diversi 235 1.539 1.774 55.972 57.74€
Cassa e disponibilita liquide 128.€74 128.87< 128.874
Totale 240.617 1.539 116 242.272 1.190.295 1.432.567
Passivita
Patrimonio netto 518.971. 518.971
Debiti finanziari 696.273 63.365 759.638 759.638
Debiti commerciali 46.268 46.26¢& 46.263
Debiti diversi 14.30% 14.305 26.04%  40.34¢
Debiti per imposte differite 20.071  20.071
Fondi per rischi e oneri 43.504 43.504
TFR 3.767 3.767
Totale 756.846 63.365 820.211 612.356 1.432.567

2. Conto economico e Patrimonio netto

2.1 Impatto sul conto economico e sul patrimonio nddfbe attivita e delle passivita finanziarie

La tabella che segue riporta gli utili/perdite ngtnerati nel corso del primo semestre 2016 éeselicizio
2015 dalle attivitd/passivita finanziarie riclagsate secondo le categorie previste dallo IAS 39.

Di fatto I'unica voce € costituita dagli utili e ltaperdite originati dall'incremento e decremediwalore degli
strumenti finanziari derivati.
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30 giugno 201
Utili (Perdite)
girati
daPNacC

Utili (perdite)
rilevati a CE

(migliaia di euro)

Utili (Perdite)
rilevati a PN

Totale

AF al fair value rilevato a C
AF detenute per la negoziazic
PF al fair value rilevato a (
PF detenute per la negoziazi
AF disponibili per le
vendita/Altre PF

AF detenute fino a scadel
Finanziamenti e cred

PF al costo ammortizze
Totale

517

1.225

1.742

(9.268)

(9.268)

517

(8.043)

(7.526)

(migliaia di euro)

31 dicembre 201

Utili (perdite) Utili (Perdite)

Utili (Perdite)

rilevati a CE da PNg:;aC“ rilevati a PN Totale
AF al fair value rilevato a C 2) 2)
AF detenute per la negoziazic
PF al fair value rilevato a ( (234) (234
PF detenute per la negoziazi
AF disponibili per le
vendita/Altre PE 101 17.418 17.519
AF detenute fino a scadel
Finanziamenti e cred
PF al costo ammortizze
Totale (135) 17.418 17.283

Gli utili netti generati dalle Attivita Finanziarial fair value rilevato a Conto Economico ammontano, al 30
giugno 2016, a 517 migliaia di euro e si riferiscalla variazione dfair value dei contratti di copertura del

rischio di tasso di cambio.

L'effetto negativo rilevato direttamente a PatrimooMNetto pari a 9.268 migliaia di euro e relativbaa
variazione difair value degli strumenti finanziari derivati valutati sedonle regole dhedge accountingn
particolare, le altre componenti del conto econontomplessivo al 30 giugno 2016 includono variazion
positive per 367 migliaia di euro, relativamente differenziale spot sui contratti a termine su valute, e
variazioni negative per 9.635 migliaia di euro tigmente a contratti derivati su tassi di integess

Infine la variazione positiva di 1.225 migliaia eluro imputata a conto economico si riferiscdirae value
(differenziale punti) sui contratti a termine suwa.

2.2 Accantonamenti per perdite di realizzo

Nel corso del primo semestre 2016 e stato effettuataccantonamento netto del fondo svalutazioeditcr
commerciali per 15 migliaia di euro cosi composto:
» svalutazione di alcuni crediti del Gruppo Vectora@a verso clienti per 16 migliaia di euro, svaluta

nel conto economico tra i costi e spese diretti;
 utilizzi per 1 migliaia di euro iscritti tra i cast spese diretti.
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Inoltre, nel corso del semestre, sono stati eff¢iticcantonamenti netti al fondo svalutazione itirdtversi per
2.206 migliaia di euro relativamente ai creditibtriari di Tifeo Energia Ambiente ScpA in liquidaze
L'importo e stato iscritto nel conto economico aedpese generali amministrative.

Inoltre é stata effettuata una riclassifica a Fopdorischi ed oneri per un importo di 1.008 miglidi euro
relativamente a crediti tributari in contenziosdaleontrollata Palermo Energia Ambiente ScpA gquidazione

3 Altre informazioni integrative

3.1 Principi contabili

Per quanto riguarda i principi contabili utilizzatér I'iscrizione e la valorizzazione delle attivie passivita
finanziarie sono conformi a quelli utilizzati per ledazione del bilancio consolidato al 31 dicen#&5 cui si
rimanda.

3.2 Attivita di gestione dei rischi

Per quanto riguarda le attivita di gestione dethiisadottate dal Gruppo, si rimanda a quanto rgtorhella
Relazione intermedia sulla Gestione - punto 4.4)IRischi e incertezze — finanziari.

3.3 Valorecontabile e fair value

Le tabelle che seguono riportandfdir value delle attivita/passivita finanziarie e il relativalore contabile

(carrying amounal 30 giugno 2016 e al 31 dicembre 2015.

Per alcuni strumenti finanziari (cassa, creditebiti commerciali e crediti e debiti diversi) il leae contabile é
un’approssimazione ragionevole dalr value pertanto, come previsto dall'lFRS 7.29(a), pér saumenti
finanziari non é stata fornita alcuna informatip&afica sullo stesso.

30 giugno 2016
(migliaia di euro)

Carrying amount Fair value
Attivita Finanziarie
Crediti finanziari a medio-lungo termine 725 725
Totale attivita finanziarie a medio-lungo termine 25 725
Crediti finanziari a breve termine 1.011 1.011
Totale attivita finanziarie a breve termine 1.011 1.011
Totale attivita finanziarie 1.736 1.736
Passivita Finanziarie
Debiti finanziari a medio-lungo termine 704.618 704.618
Totale debiti finanziari a medio-lungo termine 704618 704.618
Debiti finanziari a breve termine 66.191 66.191
Totale dehiti finanziari a breve termine 66.191 66.191
Totale passivta finanziarie 770.809 770.809
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31 dicembre 2015
(migliaia di euro)

Carrying amount Fair value
Attivita Finanziarie
Crediti finanziari a medio-lungo termine 777 777
Totale attivita finanziarie a medio-lungo termine w7 777
Crediti finanziari a breve termine 137 137
Totale attivita finanziarie a breve termine 137 137
Totale attivita finanziarie 914 914
Passivita Finanziarie
Debiti finanziari a medio-lungo termine 685.485 685.485
Totale debiti finanziari a medio-lungo termine 685485 685.485
Debiti finanziari a breve termine 74.153 74.153
Totale dehiti finanziari a breve termine 74.153 74.153
Totale passivta finanziarie 759.638 759.638

3.4 Fair value — gerarchia

Tutti gli strumenti finanziari iscritti alair value sono stati classificati nelle tre categorie disgriportate che
si basano sul piu basso livello @hiput significativo ai fini della determinazione déhir value nel suo
complesso:

» livello 1: prezzi quotati (non rettificati) in unercato attivo per attivita o passivita identiche;

» livello 2: tecniche di valutazione per le qualipitu basso livello dinput significativo ai fini della
determinazione ddair valuee direttamente o indirettamente osservabile;

» livello 3: tecniche di valutazione per le qualipiu basso livello dinput significativo ai fini della
determinazione ddair valuenon é osservabile.

Nelle tabelle seguenti si espongono gli strumentriziari valutati alfair value detenuti dal Gruppo al 30
giugno 2016 e al 31 dicembre 2015:

30 giugno 2016

(migliaia di euro)

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Totale
Attivita finanziarie valutate al fair value
Contratti a termine su valuta estera 949 949
Totale 949 949
Passiwvta finanziarie valutate alfair value
Contratti a termine su valuta estera 37 37
Contratti derivati su tassi 69.821 69.821
Totale 69.858 69.858

pagina 100.



FALCK RENEWABLES SpARelazione finanziaria semestrale 30 giugno 2016

5.7 Informazioni integrative sugli strumenti fingauz

(migliaia di euro)

31 dicembre 2015

Livello 1 Livello 2 Livello 3 Totale
Attivita finanziarie valutate al FV
Contratti a termine su valuta estera 116 116
Totale attivo - 116 - 116
Passivita finanziarie valutate al FV
Contratti a termine su valuta estera 1.212 1.212
Contratti derivati su tassi di interesse 62.153 62.153
Totale passivo - 63.365 - 63.365

Alla chiusura di ogni periodo, il Gruppo determs®wvi siano stati dei trasferimenti tra i “livellifella gerarchia
valutando nuovamente la loro classificazione (sbilae del piu basso livello iiput significativo ai fini della
determinazione ddhir value nel suo complesso). A tal proposito, si segnataretl primo semestre 2016, non
Vi sono stati trasferimenti tra “livelli”.

3.3Fair value — tecniche di valutazione

Il fair value degli strumenti finanziari derivati su tassi dieiresse, calcolato in corrispondenza della chiusura
del semestre, corrisponde all’attualizzazione tedsf di cassa futuri determinati in funzione dellava dei
tassiforward al 30 giugno 2016.

Il fair value dei contratti a termine su valuta é calcolatoasbbise del tasso di camtspot osservabile a fine
periodo (giugno 2016), nonché dei punti dei camt@ranine e delle curve di rendimento dei tassntkresse
delle divise estere.
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6 Prospetti supplementari Consolidato

6.1 Elenco partecipazioni in imprese controllate e cadlate

% Possesso indiretto

Sede Valuta Capitale possesso

Sociale diretta % Societa controllante
. Societa incluse nel consolidamento col metodo agrale
Falck Renewables SpA Milano Euro 291.413.891
Actelios Solar SpA Catania Euro 120.000 100,000
Ambiente 2000 Srl Milano Euro 103.000 60,000
Assel Valley Wind Energy Ltd Inverness (Gran Breggn GBP 100 75,000 Falck Renewables Wind Ltd
Auchrobert Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 75,000 Falck Renewables Wind Ltd
Beaumont Wind Energy Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 50 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Ben Aketil 2 Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagn GBP 100 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Ben Aketil Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 51,000 Falck Renewables Wind Ltd
Boyndie Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 100,000 FRUK Holdings (No.1) Ltd
Cambrian Wind Energy Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 010 100,000 FRUK Holdings (No.1) Ltd
Dunbeath Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) PGB 100 52,000 Falck Renewables Wind Ltd
Earlsburn Mezzanine Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 100 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Earlsburn Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) BPG 100 51,000 Earlsburn Mezzanine Ltd
Ecosesto SpA Rende (Cosenza) Euro 5.120.000 100,000
Elettroambiente SpA in liquidazione Sesto S. Giovéti) Euro 245.350 100,000
E"fgrg";’"'e Wiatrowe Bonwind tyszkowice | o, oo nia) PLN 132.000 50,000 Falck Renewables Wind Ltd
Eolica Cabezo San Roque Sau Saragozza (Spagna) Euro 500.a00 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Eolica Petralia Srl Sesto S. Giovanni (Mi) Euro 2.000. 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Eolica Sud Srl Davoli Marina (Cz) Euro 5.000.000 100,0%alck Renewables Wind Ltd
Eolo 3W Minervino Murge Srl Sesto S. Giovanni (Mi) rBu 10.000 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Esposito Servizi Ecologici Srl Sesto S. Giovanni)Mi Euro 10.000 100,000
Esquennois Energie Sas Parigi (Francia) Euro 37.000 ,0000Falck Renewables Wind Ltd
Falck Energies Renouvelables Sas Rennes (Francia) o Eur 60.000 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Falck Renewables Finance Ltd Londra (Gran Bretagna) BP G 100 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Falck Renewables Gmbh and co.KG Norimberga (Germania Euro 5.000 100,000 Falck Energies Renouvelables Sas
Falck Renewables Italia Srl in liquidazione Sest@&®vanni (Mi) Euro 100.000 100,000 Falck RenewablesdAlitd
Falck Renewables Verwaltungs Gmbh Norimberga (Geiahan Euro 25.000 100,000 Falck Energies Renouvelables Sa
Falck Renewables Wind Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 7.759.066 99,989
Falck Renewables Energy Srl Sesto San Giovanni Euro .0000 100,000
FRUK Holdings (No.1) Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 1 1,000 Falck Renewables Finance Ltd
Geopower Sardegna Srl Sesto S. Giovanni (Mi) Euro @0 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Kilbraur 2 Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Kilbraur Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GB 100 51,000 Falck Renewables Wind Ltd
Kingsburn Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) BPG 100 52,000 Falck Renewables Wind Ltd
Leadhills Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) BPG 100 52,000 Falck Renewables Wind Ltd
Millennium Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) GBP 100 51,000 Falck Renewables Wind Ltd
Millennium South Wind Energy Ltd Inverness (Gran tBgna) GBP 100 52,000 Falck Renewables Wind Ltd
Mochrum Fell Wind Energy Ltd Inverness (Gran Breggn GBP 100 75,000 Falck Renewables Wind Ltd
Ness Wind Energy Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 50 amw Falck Renewables Wind Ltd
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6 Prospetti supplementari Consolidato

. segue Societa incluse nel consolidamento col maédointegrale

Nutberry Wind Energy Ltd Inverness (Gran Bretagna) PGB 10C 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Ongarhill Wind Energy Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 001 75,000 Falck Renewables Wind Ltd
:i:qalJ?dr;nzci)oE?ergia Ambiente SCPAIN  gest5 s, Giovanni (M) Euro 20000 71273

Parc Eolien lilois Sarl Rennes (Francia) Euro 1000 ,Q00 Falck Energies Renouvelables Sas
Parc Eolien des Cretes Sas Parigi (Francia) Euro 37.00 100,000 Falck Renewables Wind Ltd
Parc Eolien du Fouy Sas Parigi (Francia) Euro 37.000 0,008 Falck Renewables Wind Ltd
E’q'ifgg;i’r‘frgia Ambiente ScpAin Sesto S. Giovanni (Mi) Euro 3.364.264 87,180 Elettrofnte SpA

Prima Srl Sesto S. Giovanni (Mi) Euro 5.430.000 85,000

PV Diagnosis Fotovoltaica SLU Madrid (Spagna) Euro 0@.1 100,000 Vector Cuatro SLU

PV Diagnosis Srl Milano Euro 10.000 100,000 Vector Ca&t U

SE Ty Ru Sas Rennes (Francia) Euro 1009.003 100,00tk Reeinewables Gmbh and co.KG
Solar Mesagne Srl Brindisi Euro 50.000 100,000

Spaldington Airfield Wind Energy Ltd Londra (GrandBagna) GBP 100 75,000 Falck Renewables Wind Ltd
Tifeo Energia Ambiente ScpAin Sesto S. Giovanni (Mi) Euro 4.679.829 96,350 Elettrogamte SpA
liguidazione

Vector Cuatro SLU Madrid (Spagna) Euro 55.001 100,000

Vector Cuatro Srl Torino Euro 25.000 100,000 Vector Co&LU

Vector Cuatro France Sarl Lione (Francia) Euro 50.000 00,aDC Vector Cuatro SLU

Vector Cuatro EOOD Sofia (Bulgaria) BGN 2.C00 100,00Ccie Cuatro SLU

Vector Cuatro Japan KK Tokyo (Giappone) JPY 1000.000 00,0DC Vector Cuatro SLU

\S/ic(tg g{’a“o Energias Renovables Mexigh. | o iqaigo DF (Messico) MXN 50.000 98,000 Vector o SLU

Vecto Cuatro UK Ltd Londra (Gran Bretagna) GBP 10.000 00,a0C Vector Cuatro SLU

West Browncastle Wind Energy Ltd Inverness (Grant®yea) GBP 100 100,000 Falck Renewables Wind Ltd

. Societa incluse nel consolidamento col metodo g®trimonio netto

Frullo Energia Ambiente Srl Bologna Euro 17.139.100 089,

Nuevos Parque Eolicos La Muela AIE Saragozza (Spagna Euro 10.000 50,000 Parque Eolico La Carracha SL
50,000 Parque Eolico Plana de Jarreta SL

Parque Eolico La Carracha SI Saragozza (Spagna) Euro 00.000 26,000 Falck Renewables Wind Ltd

Parque Eolico Plana de Jarreta Sl Saragozza (Spagna) Euro 100.000 26,0C0 Falck Renewables Wind Ltd

Vector Cuatro Servicios SL Madrid (Spagna) Euro 30.000 50,000 Vector Cuatro SLU

. Altre partecipazioni in imprese controllate e cakegate valutate al cost

Fri Energetica Srl Cosenza Euro 20.000 20,000 Falck Rabks Wind Ltd
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7 Attestazione del bilancio semestrale abbreviatosensi dell’art. 81-ter del
Regolamento Consob n. 11971 del 14 maggio 1999ceessive modifiche e
integrazioni

1. | sottoscritti Toni Volpe — Consigliere Delegatdaolo Rundeddu - Dirigente Preposto alla redazimie
documenti contabili societari di Falck Renewablgs\ Sittestano, tenuto anche conto di quanto previsto
dall’art 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legista®4 febbraio 1998, n. 58:

» l'adeguatezza in relazione alle caratteristichidgiresa e
» [l'effettiva applicazione
delle procedure amministrative e contabili perdiarfazione del bilancio semestrale abbreviato, oedacdel
primo semestre 2016.
2. Si attesta, inoltre, che:

2.1 il bilancio semestrale abbreviato:

a) e redatto in conformita ai principi contabili int@zionali applicabili riconosciuti nella Comunita
Europea ai sensi del regolamento (CE) n. 1606/2@0Parlamento Europeo e del Consiglio, del 19
luglio 2002;

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle garie contabili;

c) é idoneo a fornire una rappresentazione veritierareetta della situazione patrimoniale, economica
e finanziaria dell’emittente e dell'insieme deltegrese incluse nel consolidamento.

2.2 La relazione intermedia sulla gestione compeend’analisi attendibile dei riferimenti agli event
importanti che si sono verificati nei primi sei meell’esercizio e alla loro incidenza sul bilancio
semestrale abbreviato, unitamente a una descriziengrincipali rischi e incertezze per i sei mesi
restanti dell’'esercizio.

La relazione intermedia sulla gestione comprenitiessad, un’analisi attendibile delle informazionille
operazioni rilevanti con parti correlate.

Il Consigliere Delegato Il Dirigente Preposto ak@azione
dei documenti contabili societari

Milano, 4 agosto 2016
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8 Relazione della Societa di Revisione

EYSpA Tab: +3 02 F22421
i Meravighi, 12 Fast: +39 02 72120057
20123 Milane Eycam

Buildlng & batber
werklng world

Relazione di revisione contabile limitata sul bilanclo consolidato semestrale abbreviato

Agli Azicnistl della
Falck Renewables 5 p.A.

Introduzione

Abbiamo svolte la revisione contabile limitata del bllancio consolldato semestrale abbreviato,
costituito dallo stato patrimoniale consolldato al 30 giugne 2016, dal conto economica cansolidato,
dal prospetlo delle altre component! del conto economics complessiva, dal prospetto del rendiconto
linanziario consolidato e dal prospetto deile variazioni del patrimanio netto consalidate per il periodo
chiuso a tale data e dalle relative note esplicative della Falck Renewables 5.p.4. & controllate (Gruppo
Falck Renewables). Gl Aamministratori sono responsabill per la redazione del bilancio consolidato
semestrale abbreviato in conformita al principic contabile internazienale spplicabile per Pinformativa
finanziaria infrannuale {145 34 adottato dal'Unlone Europea. E' noslra la responsabilita di esprimere
una conclusione sul bilancio consolidato semestrale abbreviate sulla base della revisione contabile
limitata svolta.

Portata della revisione contabile limitata

Il nostra lavoro & staloe svolto seconda [ criteri per 1a revisione contabila limitata raccomandati dalla
Consob con Delibera n. 10867 del 31 (uglic 1997, La revisiene contabile limitata del bilanclo
consalidato semestrale abbreviato consiste nell'efiettuare colloqui, prevalentemente con il personate
dalla societs responsabile degli aspetti finanziarl e conlabili, analisi di bilancic ed altre procedure di
revisione contabile limitata. La partata di una revisione contabile limitata & sostanzialmente (nferiore
rispetto a quella di una revisione contabilte completa svalta in conformity ai principi di revisione
internazionali {154 Italia) &, conseguentements, noen of consenle di avere 1a sicurezza di essere venutl
a conoscenza di tullii fatti significativi che polrebbera essere identificati con 1o svolgimento di una
revizione contabile campleta, Pertanto, non esprimiame un gludizio sul bilancio conselidato
semestrale abbreviato.

Cenclusiani

Sulla base della revisiana contabile fimitata svolta, non sono pervenuti alla nostra attenzione
elernenti che ¢l facclano ritenere che il bilancic consolidato semestrale abbreviato del Gruppe Falck
Renewables al 30 givgno 2016 non sia stato redatta, in tutti gli aspetti significativl, in conformity al
principio contabile internazionale applicabile per Minfarmativa finanziaria infrannuate (145 34)
adottato dall'Unione Edropea,

Milang, & agosto 2016
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