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1 Avviso di convocazione Assemblea

Convocazione di Assemblea Ordinaria
Gli aventi diritto al voto sono convocati in Assemblea, in sede ordinaria, presso i locali di Mediobanca in Milano,
Via Filodrammatici n. 3, per il giorno 19 aprile 2018, alle ore 15.00, in prima convocazione ed eventualmente
occorrendo, in seconda convocazione per il giorno 20 aprile 2018, stesso luogo ed ora, per discutere e deliberare
sul seguente

Ordine del giorno
1. Proposta di approvazione del Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2017 corredato dalle relative relazioni
del Consiglio di Amministrazione sulla Gestione, del Collegio Sindacale e della Societa di Revisione.
Destinazione dell’utile di esercizio e distribuzione del dividendo agli Azionisti: deliberazioni inerenti e
conseguenti. Presentazione del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2017;

2. Presentazione della Relazione sulla Remunerazione ex artt. 123-ter del D. Lgs. 58/98 e art. 84-quater del
Regolamento Consob n. 11971/1999 e voto consultivo dell’ Assemblea sulla “Sezione I”” della stessa.

Capitale sociale e azioni con diritto di voto (art. 125-quater del D. Lgs. n. 58/98)

Il capitale sociale di FALCK RENEWABLES S.p.A. (di seguito la “Societa”) sottoscritto e versato € di Euro
291.413.891,00, diviso in numero 291.413.891 azioni del valore nominale di Euro 1,00 ciascuna ed aventi
ciascuna diritto a un voto in Assemblea. Alla data odierna la Societa possiede n. 1.510.000 azioni proprie il cui
diritto di voto é sospeso.

Legittimazione all’intervento e al voto (art. 83-sexies del D. Lgs. n. 58/98)

In relazione all’intervento e al voto da parte degli aventi diritto, si forniscono le seguenti informazioni (in

conformita all’art. 125-bis del TUF):

— ai sensi dell’art. 83-sexies del TUF, la legittimazione all’intervento in Assemblea e all’esercizio del diritto di
voto ¢ attestata da una comunicazione alla Societa effettuata dall’intermediario autorizzato, in conformita alle
proprie scritture contabili, in favore del soggetto a cui spetta il diritto di voto, sulla base delle evidenze relative
al termine della giornata contabile del settimo giorno di mercato aperto precedente la data fissata per
I’ Assemblea in prima convocazione (coincidente con il 10 aprile 2018 — record date); coloro che risulteranno
titolari delle azioni della Societa solo successivamente a tale data non saranno legittimati a intervenire e votare
in Assemblea; la comunicazione dell’intermediario dovra pervenire alla Societa entro la fine del terzo giorno
di mercato aperto precedente la data fissata per I’ Assemblea in prima convocazione (0ssia, entro il 16 aprile
2018). Resta tuttavia ferma la legittimazione all’intervento e al voto qualora le comunicazioni siano pervenute
alla Societa oltre detto termine, purché entro 1’inizio dei lavori assembleari della singola convocazione;

— non sono previste procedure di voto per corrispondenza o con mezzi elettronici.

L’intervento in Assemblea ¢ regolato dalle norme di legge e regolamentari in materia, nonché dalle disposizioni
contenute nello Statuto Sociale e nel Regolamento Assembleare disponibili sul sito internet della Societa
all’indirizzo www.falckrenewables.eu nella sezione Corporate Governance.

Voto per Delega (art. 135-novies del D. Lgs. n. 58/98)

Ogni soggetto legittimato a intervenire in Assemblea puo farsi rappresentare mediante delega scritta ai sensi delle
vigenti disposizioni di legge, con facolta di sottoscrivere il modulo di delega reperibile sul Sito Internet della
Societa all’indirizzo https://www.falckrenewables.eu/corporate-governance/assemblee-degli-azionisti/19-aprile-
2018. La delega, corredata della copia del documento d’identita del delegante, puo essere notificata alla Societa
mediante invio a mezzo raccomandata presso la sede legale in Milano (20121), Corso Venezia n. 16, ovvero
mediante invio all’indirizzo di posta certificata FKR.societario@Ilegalmail.it. L.’eventuale notifica preventiva non
esime il delegato, in sede di accreditamento per 1’accesso ai lavori assembleari, dall’obbligo di attestare sotto la
propria responsabilita, la conformita della delega notificata all’originale e 1’identita del delegante.
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1 Avviso di convocazione Assemblea

La delega puo essere conferita, senza spese per il delegante (fatta eccezione per le eventuali spese di spedizione),
con istruzioni di voto su tutte o alcune delle proposte all’ordine del giorno, a Societd per Amministrazioni
Fiduciarie Spafid S.p.A. con sede legale in Milano, quale Rappresentante Designato dalla Societa ai sensi dell’art.
135-undecies del D.Lgs. n. 58/98. La delega deve contenere istruzioni di voto su tutte o su alcune delle proposte
all’ordine del giorno e ha effetto per le sole proposte in relazione alle quali siano conferite istruzioni di voto. A
Spafid non possono essere conferite deleghe se non nella sua qualita di Rappresentante designato della Societa.
La delega deve essere conferita mediante la sottoscrizione dello specifico modulo di delega disponibile, con le
relative indicazioni per la compilazione e trasmissione, presso la sede sociale e sul sito internet
https://www.falckrenewables.eu/corporate-governance/assemblee-degli-azionisti/19-aprile-2018.

La delega deve pervenire, in originale, al predetto Rappresentante Designato, entro la fine del secondo giorno di
mercato aperto precedente la data fissata per I’assemblea in prima e anche in seconda convocazione (ossia
rispettivamente entro il 17 aprile 2018 o il 18 aprile 2018), al seguente indirizzo: Spafid S.p.A., Foro Buonaparte,
10-20121 Milano, Rif. “Delega Assemblea Falck Renewables S.p.A. 2018, mediante consegna a mano in orario
di ufficio (dalle ore 9:00 alle ore 17:00) ovvero inviata con lettera raccomandata A/R o spedizione tramite
corriere. Fermo restando I’invio della delega in originale completa delle istruzioni di voto, la stessa puo essere
notificata anche in via elettronica all’indirizzo di posta certificata assemblee@pec.spafid.it. L’invio al predetto
indirizzo di posta elettronica certificata della delega, sottoscritta con firma digitale ai sensi della normativa
vigente, soddisfa il requisito della forma scritta.

La delega e le istruzioni di voto sono revocabili entro la fine del secondo giorno di mercato aperto precedente la
data fissata per I’ Assemblea in prima e anche in seconda convocazione (ossia rispettivamente entro il 17 aprile
2018 o'il 18 aprile 2018) con le modalita sopra indicate.

Si precisa che le azioni per le quali é stata conferita la delega, anche parziale, sono computate ai fini della regolare
costituzione dell’ Assemblea; in relazione alle proposte per le quali non siano state conferite istruzioni di voto, le
azioni non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e della quota di capitale richiesta per
I’approvazione delle delibere.

Diritto di richiedere D’integrazione dell’Ordine del Giorno e presentazione di nuove proposte di
deliberazione (art. 126-bis del D. Lgs. n. 58/98)

Ai sensi di legge gli aventi diritto al voto che, anche congiuntamente, rappresentino almeno un quarantesimo del
capitale sociale possono chiedere, entro dieci giorni dalla pubblicazione del presente avviso (ossia entro il 30
marzo 2018), I’integrazione dell’elenco delle materie da trattare, indicando nella domanda gli ulteriori argomenti
proposti, ovvero presentare proposte di deliberazione su materie gia all’ordine del giorno.

Sono legittimati a richiedere 1’integrazione dell’ordine del giorno ovvero a presentare nuove proposte di
deliberazioni i soci in favore dei quali sia pervenuta alla Societa apposita comunicazione effettuata da un
intermediario autorizzato ai sensi della normativa vigente.

La domanda — unitamente a idonea documentazione attestante la titolarita della suddetta quota di partecipazione
- deve essere presentata per iscritto, anche per corrispondenza, presso la sede della Societa, in Milano, Corso
Venezia n. 16 ovvero trasmessa all’indirizzo di posta certificata FKR.societario@legalmail.it.

Entro il termine ultimo per la presentazione della richiesta di integrazione e con le stesse modalita, deve essere
presentata, da parte dei Soci proponenti, una relazione che riporti la motivazione delle proposte di deliberazione
sulle nuove materie di cui essi propongono la trattazione ovvero le motivazioni relative alle ulteriori proposte di
deliberazione presentate su materie gia all’ordine del giorno.

Delle eventuali integrazioni all’elenco delle materie che I’Assemblea dovra trattare ovvero dell’eventuale
presentazione di ulteriori proposte di deliberazione sulle materie gia all’ordine del giorno, ¢ data notizia a cura
della Societa, nelle stesse forme prescritte per la pubblicazione del presente avviso di convocazione, almeno
quindici giorni prima di quello fissato per 1’Assemblea in prima convocazione. Contestualmente alla
pubblicazione della notizia di integrazione sara messa a disposizione del pubblico, sempre a cura della Societa e
nelle medesime forme, la relazione predisposta dagli aventi diritto al voto richiedenti, accompagnata da eventuali
valutazioni del Consiglio di Amministrazione.
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Si ricorda che ’integrazione non ¢ ammessa per gli argomenti sui quali I’Assemblea delibera, a norma di legge,
su proposta degli Amministratori o sulla base di un progetto o di una relazione da loro predisposta, diversa da
quelle di cui all’articolo 125 — ter, comma 1, del TUF.

Diritto di porre domande sulle materie all’ordine del giorno (art. 127-ter del D. Lgs. 58/98)

Gli aventi diritti al voto possono porre domande sulle materie all’ordine del giorno anche prima dell’ Assemblea,
ma comunque entro il 16 aprile 2018, mediante invio di apposita lettera raccomandata presso la sede legale della
Societa in Milano (20121), Corso Venezia n. 16 ovvero mediante comunicazione all’indirizzo di posta certificata
FKR.societario@legalmail.it, corredata dalla relativa certificazione dell’intermediario comprovante la qualita di
Azionista; la certificazione non é tuttavia necessaria nel caso in cui pervenga alla Societa la comunicazione
dell’intermediario medesimo necessaria per l’intervento in Assemblea. Alle domande pervenute prima
dell’ Assemblea sara data risposta al piu tardi durante la stessa, con facolta per la Societa di fornire una risposta
unitaria alle domande aventi lo stesso contenuto.

Si precisa altresi che si considereranno fornite in Assemblea le risposte in formato cartaceo messe a disposizione
di ciascuno degli aventi diritto al voto all’inizio dell’ Assemblea medesima.

Documentazione

La documentazione relativa all’Assemblea, prevista dalla normativa vigente, sara messa a disposizione del
pubblico presso la sede legale della Societa in Corso Venezia 16, Milano, sul Sito Internet della Societa
all’indirizzo  https://www.falckrenewables.eu/corporate-governance/assemblee-degli-azionisti/19-aprile-2018,
nonché presso il meccanismo di stoccaggio "eMarket STORAGE" (consultabile all’indirizzo
www.emarketstorage.com) nei seguenti termini:

- la documentazione relativa agli argomenti di cui al primo punto all’ordine del giorno e cio¢ la relazione del
Consiglio di Amministrazione comprensiva della relativa proposta di delibera, il progetto di bilancio di esercizio
al 31 dicembre 2017, la Relazione sulla Gestione, la Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari
2017, la relazione del Collegio Sindacale e quelle della Societa di revisione, sara messa a disposizione del
pubblico entro il 28 marzo 2018, con le modalita sopra indicate;

- la relazione del Consiglio di Amministrazione sulla Relazione sulla Remunerazione di cui al secondo punto
all’ordine del giorno redatta ai sensi dell’art. 123-ter del TUF unitamente a quest’ultima, sara messa a
disposizione del pubblico entro il 28 marzo 2018, con le modalita sopra descritte.

Gli aventi diritto al voto hanno facolta di ottenere copia della documentazione relativa agli argomenti all’ordine
del giorno.

**k*k
I legittimati all’intervento in Assemblea sono invitati a presentarsi in anticipo rispetto all’orario di convocazione
della riunione in modo da agevolare le operazioni di registrazione, le quali avranno inizio a partire dalle ore 14:30;
SoNo invitati altresi a esibire copia della comunicazione eventualmente rilasciata dall’intermediario incaricato per
consentire piu agevoli operazioni di accreditamento.

**%*
Il presente avviso di convocazione € pubblicato in data odierna sul sito internet della Societa e presso il
meccanismo di stoccaggio "eMarket STORAGE" (consultabile all’indirizzo www.emarketstorage.com) nonché,
per estratto, sul quotidiano “MF/Milano Finanza”.

Milano, 20 marzo 2018

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione
Enrico Falck
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Consiglio di Amministrazione

Falck Enrico Presidente Esecutivo
Corbetta Guido Vice Presidente
Volpe Toni Consigliere Delegato
Falck Elisabetta Consigliere
Falck Federico Consigliere
Marchi Filippo Consigliere
Caldera Elisabetta (*) Consigliere
Dassu Marta (*) Consigliere
Milone Libero (*) Consigliere
Poggiali Barbara (*) Consigliere
Pietrogrande Paolo (*) Consigliere
Grenon Georgina (*) Consigliere

(*) Membri Indipendenti ai fini del TUF e dell’autodisciplina

Il Consiglio di Amministrazione ¢ stato nominato dall’ Assemblea dei Soci del 27 aprile 2017

Collegio Sindacale

Scarpelli Massimo Presidente
Conca Giovanna Sindaco effettivo
Giussani Alberto Sindaco effettivo
Caverni Mara Anna Rita Sindaco supplente
Pezzati Gianluca Sindaco supplente

11 Collegio Sindacale ¢ stato nominato dall’Assemblea dei Soci del 27 aprile 2017

Societa di Revisione

EY SpA
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3 Struttura del Gruppo
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4 Dati consolidati in sintesi

(migliaia di euro)

2017 2016 2015 2014

Ricavi da vendite di beni e servizi 288.619  249.622 270.740 248.325
Utile lordo industriale 127.590 98.576 104.179 98.205
Ebitda (1) 149.366  136.292 152.375 135.292
Risultato operativo 75.364 59.644 66.313 70.702
Risultato netto complessivo 32.066 1.865 18.696 8.912
Risultato netto di competenza Falck Renewables SpA 20.350 (3.935) 5.275 3.300
Risultato netto di competenza per azione (euro) (2) 0,070 (0,014) 0,018 0,011

N. Azioni in circolazione (media annua) in migliaia 289.963 290.954 290.954 290.954

N. Azioni in circolazione (fine esercizio) in migliaia 289.904  290.954 290.954 290.954
- Debiti finanziari netti (crediti) (255.070) (231.550) (68.097)  (113.820)
- Project financing "non recourse” 792.308  734.875 634.699 673.866
Totale posizione finanziaria netta senza derivati (crediti) 537.238 503.325 566.602 560.046
- Strumenti finanziari derivati su tassi (crediti) 46.569 58.791 62.153 77.788
- Strumenti finanziari derivati su cambi (crediti) (90) (160) 1.095 295
Totale posizione finanziaria netta con derivati (crediti) 583.717 561.956 629.850 638.129
Patrimonio netto 497.737  475.859 518.971 499.708
Patrimonio netto di competenza Falck Renewables SpA 448.223 439.994 472.472 468.593
Patrimonio netto di competenza per azione (euro) (2) 1,546 1,512 1,624 1,611
Investimenti materiali e immateriali 28.038 92.464 60.042 57.791
Utile lordo industriale /Ricavi 44.2% 39,5% 38,5% 39,5%
Ebitda/Ricavi 51,8% 54,6% 56,3% 54,5%
Risultato operativo /Ricavi 26,1% 23,9% 24.5% 28,5%
Risultato netto/Patrimonio netto 6,4% 0,4% 3,6% 1,8%
Posizione finanziaria netta/Patrimonio netto 1,17 1,18 1,21 1,28
Dipendenti operanti nelle societa consolidate (n.) 351 329 305 297

(1) Ebitda = L’Ebitda ¢ definito dal Gruppo Falck Renewables come risultato netto al lordo dei proventi e oneri da partecipazioni, dei
proventi e oneri finanziari, degli ammortamenti, delle svalutazioni e degli accantonamenti a fondo rischi e delle imposte sul reddito. Tale
importo e stato determinato secondo le best practice di mercato, anche alla luce degli ultimi contratti di finanziamento stipulati dal gruppo.
Questa definizione ¢ stata utilizzata anche per calcolare I'Ebitda degli anni precedenti.

(2) Calcolato rispetto alla media annua del numero delle azioni.
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5 Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione

Signori Azionisti,

Il bilancio d’esercizio e il bilancio consolidato al 31 dicembre 2017 sono stati redatti in conformita con i Principi
Contabili Internazionali IAS/IFRS.

5.1 Quadro economico di riferimento

11 2017 si é rivelato essere un anno di forte crescita dei prezzi dell’energia elettrica in Europa.

Il mercato ha visto un forte aumento del costo dell’energia elettrica in tutti i principali paesi europei causato
principalmente dal fermo di alcune centrali nucleari francesi durante tutto il 2017. L’ Autorita per la Sicurezza
Nucleare francese (ASN) impose a fine 2016 lo spegnimento di 12 reattori nucleari francesi a fronte dei potenziali
rischi di incidente dovuti ad anomale concentrazioni di carbonio in alcune parti in acciaio dei vari reattori. Le
fermate a seguito dei controlli si sono poi susseguite per tutto il 2017, bloccando per alcuni periodi dell’anno
circa la meta della potenza nucleare disponibile (29 centrali ferme contemporaneamente in ottobre). Per sopperire
alla mancata produzione nucleare si & dovuto ricorrere a quella proveniente da centrali alimentate da fonti fossili,
principalmente gas e carbone, maggiormente costose. Questo ha portato all’aumento del prezzo dell’energia,
rispetto al 2016, di circa il 20%.

Paese Prezzo 2017 [€/MWh] Prezzo 2016 [€/MWh] Delta
Italia 53,95 42,78 +26,11%
UK 45,31 40,53 +11,79%
Spagna 52,24 39,67 + 31,69%
Nordpool 29,41 26,91 +9,29%
Francia 44,97 36,75 + 22,37 %
Germania 34,19 28,98 + 17,98 %

Fonte: GME e APX

In Italia in particolare la media del Prezzo Unico Nazionale (PUN) nel 2017, si ¢ attestata a 53,95 €/ MWh, in
aumento del 26,11% rispetto all’anno 2016 (42,78 €/ MWh) e del 3,14% rispetto al 2015 (52,31 €/ MWh). 1l mese
col prezzo maggiore € stato gennaio (72,24€/MWh), mese piu caro da Settembre 2012 (76,77 €/ MWh). Questo
prezzo elevato é stato causato, come gia commentato precedentemente, dal mancato import dalla Francia di
energia (circa 60% in meno rispetto al medesimo periodo negli anni precedenti). Nel primo trimestre 2017, il
PUN ¢ stato di 57,48 €/ MWh contro i 40,05 €/ MWh dell’anno 2016 (+43,52%). Il movimento rialzista ¢ poi
continuato durante il secondo trimestre, a causa della minore produzione idroelettrica. 1l secondo trimestre ha
registrato il valore di 44,88 €/ MWh +30,09% rispetto al 2016 (34,50 € MWh). Nel terzo trimestre del 2017 si &
inoltre assistito a un ulteriore aumento dei prezzi in quanto il mese di agosto é stato caratterizzato da temperature
notevolmente superiori rispetto alla media, con giornate dove il PUN ha superato i 1006/MWh; il terzo trimestre
del 2017 ha visto un PUN a 51,59 €/ MWh con un aumento del 26,08% rispetto al 2016. Infine 1’ultimo trimestre
2017, per effetto della chiusura di ulteriori reattori francesi e delle temperature rigide, ha visto il PUN crescere a
61,83 € MWh. La domanda di energia elettrica risulta in aumento del 1,6% rispetto al 2016. Il prezzo
dell’incentivo GRIN (ex Certificato Verde) ¢ stato di 107,34 €/MWh, contro i 100,08 € MWh dell’anno
precedente.
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Fonte: GME

Anche il mercato UK ha risentito del fermo degli impianti francesi. Nel 2017 il prezzo dell’energia elettrica &
stato 45,31 £/MWh contro le 40,53 dell’anno precedente (+11,79%). In particolare 1’anno ¢ stato trainato dal
primo trimestre chiuso a 48,49 £/MWh rispetto alle 35,04 £/MWh (+38,38%). Il secondo trimestre ha visto
diminuire questa differenza rispetto al 2016, con il prezzo che si € attestato a 40,04 £/MWh, in crescita del 14,29%
rispetto al 2016 (35,03 £/MWh). Il terzo trimestre (43,05 £/MWh) e il quarto trimestre del 2017 (50,27 £/MWh)
sono invece stati in linea con I’anno precedente, rispettivamente +8,9 % e -4,11%.

Prezzo APX Power Day Ahead [£/MWh)
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Fonte: GME

Il prezzo dell’energia elettrica in Spagna ha seguito lo stesso trend dei paesi analizzati precedentemente, con
I’anno 2017 che si € chiuso a 52,24 €/ MWh (+31,69% rispetto al 2016). Vista la forte dipendenza della Spagna
durante I’inverno dall’import di energia elettrica dalla frontiera francese, il primo trimestre ha mostrato prezzi
nettamente superiori al 2016 (+81,07%); i prezzi sono poi tornati in linea con ’anno precedente nei mesi
SuccessIvl.
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Fonte: GME

Analizzando ora I’andamento delle altre commodities a livello europeo, il petrolio (Brent) ha chiuso il 2017 con
una media di 54,7 $/barile, in crescita di 9,6%/barile rispetto ai livelli medi del 2016 (+21%). In particolare i prezzi
sono saliti rapidamente nella seconda parte dell’anno, raggiungendo il 29 dicembre (66,4 $/Barile) il valore piu
alto da dicembre 2014. La salita del Brent negli ultimi mesi riflette la continua discesa dei livelli delle scorte di
petrolio e dei prodotti raffinati. L’EIA (Energy Information Administration) ha stimato che il totale delle scorte
sia sceso, nel corso del 2017, di 0,4 milioni di barili/giorno, prima discesa annuale delle scorte dal 2013. Inoltre i
prezzi del petrolio sono stati sostenuti dalla decisione dell’OPEC il 30 novembre 2017 di estendere i tagli alla
produzione a tutto il 2018. Infine il prezzo del Brent e cresciuto a fine dicembre per I’interruzione, per cause
tecniche, del piu importante oleodotto nel Mare del Nord, capace di trasportare circa il 60% della produzione
delle piattaforme offshore. L’EIA prevede una media di 60$/barile per il Brent nel 2018 e 61%$/barile nel 2019. Le
scorte, dopo essere scese nel 2017, dovrebbero crescere di 0,2 milioni di barili/giorno nel 2018 e di 0,3 milioni di
barili/giorno nel 2019.

Brent (S/Bbl)
70,00
65,00
60,00
55,00
50,00

45,00

40,00
AT A A A A A A A A A A A
Sy Y Sy Sy Sy Sy Sy .Y Sy Sy Sy Sy
) \\) %) ) \) 8] ) O %) %) \) 8
SV N N @& V@SS

NI SN A A S S S S A NN

Fonte: Reuters

Per quanto riguarda il carbone, invece, 1’ API2 ha chiuso a una media di 73,6$/tonnellata nel 2017, +37% rispetto
al 2016 (53,7%/tonnellata) e +34% rispetto al 2015 (54,8 $/tonnellata). Durante il mese di dicembre si é raggiunto
il valore piu alto degli ultimi quattro anni (90,5 $/tonnellata). Le cause di questo aumento sono da ricercare in
una crescita della domanda di carbone nelle zone dell’ Asia e del Pacifico, in particolare da parte di Cina e India,
dove secondo I'IEA (International Energy Agency) la produzione di energia elettrica da carbone crescera del 4%
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annuo fino al 2022. La domanda di carbone & aumentata anche in Europa a causa del fermo delle centrali nucleari
francesi. La minor produzione nucleare € stata infatti sostituita da una maggior produzione delle centrali a carbone
aumentando la domanda.
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Fonte: Reuters

Anche il prezzo del gas é risalito durante il 2017. In particolare il TTF, il principale Hub europeo, ha chiuso il
2017 con prezzi spot medi cresciuti del 24% rispetto all’anno precedente. Il primo trimestre ha visto delle
guotazioni spot elevate soprattutto a gennaio a causa del clima rigido. | prezzi si sono stabilizzati nel secondo
trimestre per poi crescere negli ultimi due trimestri seguendo I’andamento dei prezzi oil a causa dei numerosi
contratti gas indicizzati al prezzo del petrolio. In Italia secondo le prime stime si € registrato un incremento del
consumo di 4,3 miliardi di metri cubi ed é stata raggiunta la soglia di 74,7 miliardi di metri cubi consumati annui.
Alle centrali elettriche che hanno dovuto sopperire all’assenza del nucleare francese e alla bassa produzione
idroelettrica sono da attribuire ben 1,8 miliardi di metri cubi del suddetto aumento.
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Fonte: Reuters
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112017 ¢ stato un anno importante per quanto riguarda la ripresa della crescita economica. Il PIL dell’ Eurozona
secondo le prime stime date dalla BCE é cresciuto del 2,2% contro il +1,9% dell’anno precedente. Le stime per
il 2018 e il 2019 sono invece di +1,8% e +1,7%. L’inflazione sempre secondo la BCE é stata del +1,5% per il
2017. A livello globale la Banca Mondiale ha rivisto la crescita al rialzo per il 2017 +3,6% e +3,7% per il 2018.
I rischi sulle prospettive sono piu bilanciati ma restano orientati al ribasso. Fra questi figurano la possibilita di
tensioni finanziarie e un aumento del protezionismo e delle tensioni geopolitiche.

Sul fronte dei cambi valutari, il cambio Euro/Dollaro é cresciuto per tutto il 2017, seguendo le aspettative di
crescita dell’Eurozona. 1l cambio e arrivato al valore di 1,20 durante il 2017, vale a dire al massimo degli ultimi
3 anni. Il cambio Euro/Sterlina ha invece raggiunto il suo massimo in Agosto 2017 sull’onda di alcune criticita
relative ai negoziati sulla Brexit per poi scendere e assestarsi intorno al valore medio di 0,88 €/£.
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Fonte: Bloomberg

Sul fronte dei tassi di interesse, I’Euribor si ¢ mantenuto costantemente negativo per tutto il 2017, in linea con la
politica monetaria della BCE a supporto alla crescita economica nell’area Euro.
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I tassi Americani hanno invece risentito degli aumenti della FED nel corso dell’anno (ultimo incremento del tasso
FED a 1,50% a dicembre del 2017) e delle aspettative di una politica monetaria con ulteriori aumenti dei tassi di
interesse; di conseguenza il Libor USD ha avuto un significativo aumento nell’ultimo trimestre dell’anno.
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Fonte: Bloomberg

Nel Regno Unito la Bank of England (BoE) ha colto di sorpresa i mercati, cambiando lo scenario a breve termine
dei tassi di interesse e rimuovendo alcuni stimoli monetari; a novembre 2017, la BoE ha alzato il tasso ufficiale
di sconto dallo 0,25% al 0,50%; il Libor Sterlina aveva gia anticipato le mosse di mercato della BoE, con aumenti
dei tassi a breve sin da agosto 2017.
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5.2 Andamento economico finanziario del Gruppo Falck Renewables

5.2.1 1l profilo del Gruppo Falck Renewables

Falck Renewables SpA ¢ una societa per azioni di diritto italiano, con sede legale in Milano, Corso Venezia n.
16.

Al 31 dicembre 2017, Falck Renewables SpA e le sue controllate (“Gruppo”) operano essenzialmente in Italia,
Regno Unito, Spagna e Francia e, per effetto delle recenti acquisizioni anche negli Stati Uniti d’ America, mentre
in Norvegia e in Svezia sono stati acquisti progetti pronti per la costruzione e nei Paesi Bassi si € dato impulso
alle attivita di sviluppo di nuovi impianti.

Il gruppo Vector Cuatro, controllato al 100%, svolge attivita anche in altri paesi tra cui Giappone, Cile, Emirati
Arabi, Messico e Bulgaria.

L’attivita del Gruppo Falck Renewables ¢ concentrata nel settore della produzione di energia elettrica da fonti
rinnovabili tramite impianti eolici, fotovoltaici, WtE e a biomasse e nella fornitura di servizi di gestione degli
impianti per la produzione di energia rinnovabile.

Il Gruppo Falck Renewables opera principalmente nei seguenti settori di attivita:

o il settore Eolico in cui i ricavi provengono sia dalla cessione di energia sia dagli incentivi applicabili agli
impianti di proprieta del Gruppo;

e il settore WLE, biomasse e fotovoltaico, in cui i ricavi provengono prevalentemente dalla cessione di
energia elettrica, dal conferimento dei rifiuti per la produzione di energia WtE, nonché dal trattamento
dei rifiuti. Per gli impianti fotovoltaici sono altresi rilevanti i ricavi da incentivo previsti dal sistema Conto
Energia in Italia o da incentivi sugli investimenti (USA), mentre per I’impianto biomasse i ricavi
provengono prevalentemente dagli incentivi applicabili (certificati verdi);

o il settore Servizi, costituito dal gruppo spagnolo Vector Cuatro acquisito nel settembre 2014, ¢ attivo nei
servizi e nella gestione di impianti per la produzione di energia rinnovabile, con una radicata ed estesa
presenza internazionale. Offre inoltre servizi di ingegneria e consulenza allo sviluppo di progetti per la
generazione elettrica principalmente da fonte solare ed eolica.
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5.2.2 Quadro normativo di riferimento

Con la sottoscrizione del Protocollo di Kyoto, I’Unione Europea ha sviluppato una specifica strategia energetica
tesa a favorire I’utilizzo delle fonti rinnovabili di energia.

La “Direttiva 2009/CE/28” ha fissato gli obiettivi per lo sviluppo delle fonti rinnovabili specifici per ciascuno
Stato membro e ha richiesto a ciascuno Stato di elaborare un proprio National Renewable Energy Action Plan.
L’Ttalia ha notificato il proprio Piano di Attuazione Nazionale (PAN) in data 30 giugno 2010, impegnandosi a
coprire entro il 2020, attraverso le fonti rinnovabili, il 17% dei consumi lordi nazionali e, in particolare, la quota
del 6,38% del consumo energetico del settore trasporti, del 28,97% per l'elettricita e del 15,83% per la
climatizzazione.

Nel dicembre 2015, a Parigi, i delegati di 195 paesi che partecipano alla Conferenza mondiale sul clima hanno
firmato un accordo in cui si impegnano a ridurre le emissioni inquinanti, prevedendo in particolare di mantenere
I’aumento di temperatura inferiore ai 2 gradi, e compiere sforzi per mantenerlo entro 1,5 gradi, e di interrompere
I’incremento delle emissioni di gas serra il prima possibile, raggiungendo nella seconda parte del secolo il
momento in cui la produzione di nuovi gas serra sara sufficientemente bassa da essere assorbita naturalmente.
L’accordo prevede altresi di controllare i progressi compiuti ogni cinque anni, tramite nuove Conferenze e, infine,
di versare 100 miliardi di dollari ogni anno ai paesi piu poveri per aiutarli a sviluppare fonti di energia meno
inquinanti.

In data 30 novembre 2016, la Commissione Europea ha presentato il cd. “Pacchetto energia”, contenente la
proposta della DG Energy in materia di rinnovabili, efficienza energetica, mercato interno dell'elettricita,
biocarburanti, governance dell'Unione energetica, Acer e sicurezza delle forniture, per il periodo 2020-2030.
Tale pacchetto - denominato "Clean Energy for All Europeans" - dovra essere discusso in Parlamento e Consiglio
europei. Si prevede che il voto possa tenersi nel corso del 2018. Gli Stati Membri dovranno dunque recepire i
provvedimenti comunitari nel proprio ordinamento.

Negli ultimi anni i paesi in cui opera il Gruppo Falck Renewables hanno varato provvedimenti e documenti di
revisione dei meccanismi di incentivazione delle produzioni elettriche da fonti rinnovabili. Il nuovo quadro
regolatorio italiano evidenzia una forte riduzione degli incentivi per gli impianti avviati a partire dal 2013, mentre
garantisce meccanismi stabili e duraturi per gli impianti in esercizio al 31 dicembre 2012.

La Spagna ha proceduto invece negli ultimi anni alla revisione dei sistemi di incentivazione delle produzioni
rinnovabili anche per gli impianti gia in esercizio (con effetti retroattivi). Come dettagliato piu avanti, la revisione
degli incentivi avviata a inizio 2013 é stata ufficialmente varata nel giugno 2014, con decorrenza dal secondo
semestre 2013. La Spagna rappresenta circa il 2,5% della produzione del Gruppo.

In relazione alle modifiche apportate di recente alla disciplina fiscale in essere nei principali Paesi nei quali il
Gruppo attualmente opera si segnala quanto segue.

Per quanto concerne 1’Italia, si ricordano innanzitutto le novita introdotte in ambito IVA dalla Legge di Stabilita
2015 (L. 23/12/2014 n. 190) riguardanti principalmente ’estensione del meccanismo del cosiddetto “reverse
charge” alle cessioni di gas e di energia elettrica a un soggetto passivo-rivenditore, incluse le cessioni dei c.d.
Certificati Verdi. Questo meccanismo ha limitato per alcune societa del Gruppo operanti in Italia la possibilita di
compensare crediti e debiti IVA; i crediti VA per tali societa sono ad oggi ordinariamente incassati mediante
richieste di rimborso. Al riguardo, occorre tuttavia precisare che, in conformita a quanto previsto dalla Direttiva
2006/112/CE, ¢ previsto che 1’estensione del reverse charge alle operazioni menzionate abbia un’efficacia
temporale limitata potendosi concretamente applicare fino al 31 dicembre 2018. Allo stato attuale & quindi
ragionevole ipotizzare che tale meccanismo venga meno a decorrere dal 1 gennaio 2019.

Con effetto a decorrere dal 1 gennaio 2017, invece, la Legge di Stabilita 2016 approvata in data 28 dicembre 2015
ha previsto la riduzione strutturale dell’aliquota ordinaria dell’imposta sul reddito delle societa (c.d. “IRES”) dal
27,5% al 24%. Gli effetti di tale riduzione di aliquota a livello di imposte anticipate sono gia stati riflessi nel
bilancio chiuso al 31 dicembre 2016. Si segnala, infine, che la legge di Bilancio 2018, approvata in data 23
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dicembre 2017 (L. 27 dicembre 2017, n. 205), ha parzialmente modificato per le societa italiane la disciplina
relativa alla deducibilita degli interessi passivi. Piu in particolare, la norma ha eliminato dalla base di calcolo del
ROL (risultato operativo lordo) i dividendi percepiti in relazione a partecipazioni di controllo detenute in societa
non residenti, diluendo nel tempo la capacita futura del Gruppo di dedurre interessi passivi in Italia.

Con riferimento al Regno Unito, lo scorso novembre 2017 € stato approvato un secondo e piu ampio Finance Act
2017 (No.2), il quale introduce alcune modifiche con effetto retroattivo. Tra le principali modifiche efficaci gia a
decorrere dall’1 aprile 2017 si segnalano la conferma della riduzione dell’aliquota dell’imposta sul reddito delle
societa al 19%, I’introduzione a decorrere dalla stessa data di nuove regole ai fini della deducibilita degli interessi
passivi, nonché dell’applicazione del regime di esenzione delle partecipazioni societarie.

Per quanto concerne la Francia, si segnala che la legge finanziaria francese 2017 approvata in data 29 dicembre
2016 gia introduceva una riduzione dell’aliquota fiscale progressiva per fasce di reddito imponibile dal 33,33%
fino al 28% da applicare, a talune condizioni, gia a decorrere dal 2017.

La legge finanziaria per il 2018, adottata e pubblicata nel dicembre 2017, ha confermato ed aggiornato le
previsioni di riduzione dell’aliquota fiscale gia introdotta nel 2016, definendo per tutte le imprese un’aliquota
d’imposta pari al 28% per il 2020, al 26,5% per il 2021 ed al 25% a partire dal 2022.

Passando infine agli Stati Uniti, come noto, in data 22 dicembre 2017 ¢ stata approvata un’importante riforma
fiscale (Pub. L. No. 115-97), che prevede, gia a partire dal 2018, una consistente riduzione dell'aliquota
dell'imposta sul reddito delle societa (CIT) dal 35% al 21%. Tra i numerosi interventi realizzati, si segnalano, tra
gli altri, I’introduzione di limiti alla deducibilita degli interessi passivi, nonché la modifica alla riportabilita a
nuovo delle perdite fiscali generate a partire dal 2018 le quali divengono riportabili senza alcun limite temporale,
ma nei limiti dell’80% del reddito imponibile. E’ stata inoltre eliminata la possibilita di riporto ad anni precedenti
(cosiddetto carryback) delle perdite fiscali. Anche in questo caso le modifiche non producono effetti sostanziali
agli investimenti in essere negli Stati Uniti.

Per completezza, si segnala infine che in Norvegia la legge di Bilancio per il 2018 ha introdotto, gia a partire dal
2018, la riduzione dell’aliquota dell’imposta sul reddito delle societa (CIT) dal 24% al 23%.

+« Italia: Quadro normativo del settore Eolico e del settore WtE, Biomasse e Fotovoltaico

L’incentivazione alla produzione elettrica da fonti rinnovabili ¢ composta da diversi meccanismi che trovano
applicazione articolata in relazione (i) alla data di entrata in esercizio dell’impianto, (ii) alla tipologia di fonte
rinnovabile utilizzata e (iii) alla potenza dell’ impianto.

Tali incentivi possono essere identificati con:

a) le Tariffe Incentivanti, ex Certificati Verdi (CV);
b) il Conto Energia per gli impianti fotovoltaici;
c) il Conto Energia per gli impianti solari termodinamici.

Infine, per completezza, si sottolinea che I’impianto di Granarolo dell’Emilia, di proprieta di Frullo Energia e
Ambiente Srl, partecipata dal Gruppo al 49% e consolidata con il metodo del patrimonio netto, godra fino al
dicembre 2018 della parte di incentivo relativo al cd. “costo evitato” del Provvedimento CIP 6/92.

a) Tariffe Incentivanti, ex Certificati Verdi (CV)

Il Decreto Bersani ha imposto, a decorrere dall’anno 2001, ai soggetti che importano o producono piu di 100
GWh/anno da fonti convenzionali, di immettere nella rete (nell' anno successivo) energia prodotta da fonti
rinnovabili, in misura non inferiore al 2% (la Quota d’Obbligo).

L’obbligo di immissione sopra illustrato poteva essere assolto mediante la produzione in proprio di energia
rinnovabile ovvero mediante 1’acquisto dei Certificati Verdi ("CV"), dai produttori di energia rinnovabile.
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Come previsto dal Decreto Ministeriale 6 luglio 2012, il meccanismo dei Certificati Verdi dal 2016 e stato
sostituito da una nuova forma di incentivo, che garantisce, sulla produzione netta di energia, la corresponsione di
una tariffa in euro da parte del GSE aggiuntiva ai ricavi derivanti dalla valorizzazione dell’energia.

Per poter beneficiare della Tariffa Incentivante, il GSE ha stabilito, per tutti i titolari di impianti IAFR, I’obbligo
di sottoscrivere la cd. Convenzione GRIN (Gestione Riconoscimento Incentivo).

Sono dunque state sottoscritte le convenzioni GRIN per le societa del Gruppo aventi diritto (ad eccezione di Prima
Srl, per la quale sono in corso maggiori accertamenti dal momento che I’'impianto WtE di tale societa ad oggi non
richiede ’emissione dei Certificati Verdi), accompagnate da lettera di riserva.

In data 20 giugno 2016, ¢ stato notificato il ricorso avverso la Convenzione GRIN da parte di tali societa del
Gruppo ed e stato depositato presso il TAR Lazio.

Per I’anno 2017, il valore della Tariffa Incentivante e stato fissato a 107,34 euro per MWh.

Con riferimento invece all’impianto biomasse di Ecosesto SpA, questo gode di una tariffa incentivante come
sopra descritta, ma maggiorata di un coefficiente moltiplicativo applicato a seguito del rilascio della
certificazione, erogata dal MIPAF, che garantisce la provenienza da filiera corta (ovvero entro un raggio di 70
km) delle biomasse utilizzate.

In data 20 dicembre 2017, il GSE ha pubblicato le procedure operative per la “Gestione esercizio degli impianti
di produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili diversi dai fotovoltaici ammessi agli incentivi”. Nelle
intenzioni del Gestore, il documento mira, tra le altre cose, a promuovere la massimizzazione della produzione di
energia elettrica da fonte rinnovabile, favorire il prolungamento della vita utile degli impianti oltre il periodo di
incentivazione, ridurre e semplificare gli adempimenti a carico degli operatori.

b) Conto Energia

Con riferimento agli impianti fotovoltaici, lo strumento di incentivazione e costituito dal Conto Energia,
introdotto dai D. M. 28 luglio 2005 e 6 febbraio 2006 (Primo Conto Energia) e successivamente modificato dal
D.M. 19 febbraio 2007 (Secondo Conto Energia). Per quanto riguarda gli impianti entrati in esercizio tra il 1
gennaio 2008 e il 31 dicembre 2010, quest’ultimo prevede un’incentivazione tariffaria dell’energia prodotta,
differenziata in relazione alle caratteristiche degli impianti stessi (integrato, parzialmente integrato, non integrato)
e alla potenza nominale (tra 1 e 3 kW; tra 3 e 20 kW; superiore a 20 kW). L’erogazione avviene da parte del GSE
per un periodo di 20 anni.

Piu in particolare, ai sensi della Legge n. 129 del 13 agosto 2010, le tariffe incentivanti previste dal Conto Energia
disciplinato dal D.M. 19 febbraio 2007, continuano ad applicarsi agli impianti fotovoltaici entrati in esercizio
anche a seguito del 31 dicembre 2010, a condizione che (i) entro il 31 dicembre 2010 sia conclusa I’installazione
dell’impianto fotovoltaico e sia comunicata alle autorita competenti la fine lavori e (ii) che gli stessi impianti
entrino in esercizio entro il 30 giugno 2011.

Il D.M. 6 agosto 2010 (Terzo Conto Energia) si applica agli impianti entrati in esercizio dal 1 gennaio 2011, a
eccezione di quelli riconducibili alla Legge 129/2010. Il D.M. 12 maggio 2011 (Quarto Conto Energia) specifica
che le disposizioni di cui al D.M. 6 agosto 2010 si applicano agli impianti entrati in esercizio entro il 31 maggio
2011. 1l D.M. 5 luglio 2012 (Quinto Conto Energia), ridefinisce le tariffe incentivanti dal 27 agosto 2012 e il
limite di costo indicativo annuo, fissato in 6,7 miliardi di euro.

I1 Quinto Conto Energia non ¢ piu aperto all’incentivazione di nuove installazioni per raggiungimento del limite
di costo annuo definito, pertanto oggi non sono previsti incentivi sulla produzione per nuove installazioni
fotovoltaiche.

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

La Legge 116/2014 stabilisce che, a decorrere da gennaio 2015, la tariffa incentivante per I’energia prodotta dagli
impianti di potenza nominale superiore a 200 kW (sostanzialmente tutti quelli del Gruppo Falck Renewables), sia
rimodulata a scelta dell’operatore, sulla base di una delle seguenti opzioni:

a) latariffa € erogata per un periodo pari a 24 anni, decorrente dall’entrata in esercizio degli impianti, ed &
conseguentemente ricalcolata secondo la percentuale di riduzione indicata nella legge;
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b) fermo restando I’originario periodo di erogazione ventennale, la tariffa & rimodulata prevedendo un primo
periodo di fruizione di un incentivo ridotto rispetto all’attuale e un secondo periodo di fruizione di un
incentivo incrementato in ugual misura. Le percentuali di rimodulazione sono state stabilite con decreto
del Ministro dello Sviluppo Economico e per il Gruppo variano dal 15 al 25%;

c) fermo restando il periodo di erogazione ventennale, la tariffa & ridotta di una quota percentuale
dell’incentivo riconosciuto alla data di entrata in vigore del presente Decreto Legge, per la durata residua
del periodo di incentivazione, secondo le seguenti quantita:

1) al 6% per gli impianti da 200kW a 500 kW;

2) al 7% per gli impianti da 500kW a 900 kW,

3) all’8% per gli impianti di potenza nominale superiore a 900 kW.
Il Gruppo ha optato per I’opzione ¢) punto 3.

A seguito del ricorso di alcuni operatori, il TAR ha sollevato la questione di legittimita costituzionale della L.
116/2014 relativamente alla norma che ha disposto la suddetta modifica del regime di incentivazione,
sottoponendo alla Corte Costituzionale 1’eventuale violazione del principio di ragionevolezza e di legittimo
affidamento, unitamente al principio di autonomia imprenditoriale, di cui agli artt. 3 e 41 della Costituzione. In
data 7 dicembre 2016 la Consulta ha dichiarato infondata la questione di legittimita costituzionale dell'articolo
26, commi 2 e 3 del DL competitivita n. 91/2014 da essi posta.

In data 21 febbraio 2017, il GSE ha pubblicato “DTR” per gli impianti incentivati in Conto Energia (“Procedure
per la gestione degli interventi di manutenzione e ammodernamento tecnologico degli impianti”). 11 documento
mira a "ridurre e semplificare gli adempimenti degli operatori* verso il Gestore e ad "agevolare il conseguimento
degli obiettivi generali di sostenibilita ambientale”. Apre altresi nuove possibilita in ambito di revamping e
repowering degli impianti.

c) Tariffaincentivante per impianti solari termodinamici

Nell’ambito del recepimento della direttiva 2009/CE/28 il decreto attuativo del 6 luglio 2012 ha previsto (art.28)
di prorogare il DM 11 aprile 2008 “recante i criteri e le modalita per incentivare la produzione di energia elettrica
da fonte solare mediante cicli termodinamici” che si sarebbe esaurito nel 2013.

Ecosesto SpA ha realizzato un impianto di questa fattispecie integrandolo nell’impianto termodinamico
rinnovabile a biomasse legnose in esercizio a Rende (CS). L’impianto ¢ stato completato a dicembre 2013. A
inizio del 2017, é stata siglata la relativa convenzione con GSE, che prevede 1’erogazione di un incentivo pari a
320 €/MWh.

Altri avvenimenti di maggior rilievo che hanno caratterizzato il quadro normativo di riferimento in
materia di produzione di energia elettrica da fonte rinnovabile

Strategia Energetica Nazionale (SEN)

Il 10 novembre 2017 ¢ stato firmato il decreto interministeriale che adotta la Strategia Energetica Nazionale.
Alcuni dei punti cruciali della Strategia riguardano il phase-out dal carbone anticipato al 2025, lo sviluppo
dell’efficienza energetica e delle rinnovabili. In particolare, in materia di FER, gli obiettivi salgono al 28% sui
consumi totali e al 55% su quelli elettrici.

In breve, fino al 2020, la Strategia mira a promuovere nuovi investimenti tramite incentivi sulla produzione
estendendo lo strumento delle aste competitive, adottando un approccio di neutralita tra tecnologie con strutture
e livelli di costi affini per stimolare la concorrenza, facendo ricorso a regimi di aiuto differenziati per i piccoli
impianti e per le tecnologie innovative.

Dal 2020, i meccanismi di supporto alle rinnovabili evolveranno verso la market parity, ossia da incentivi diretti
sulla produzione a politiche abilitanti e semplificazione regolatoria.
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Nuova disciplina degli shilanciamenti

Nel corso degli ultimi anni, 1’ Autorita, in via transitoria in attesa della pubblicazione del cd. Balancing Network
Code europeo, € piu volte intervenuta in materia di disciplina degli sbilanciamenti effettivi.

A seguito del documento di consultazione 277/2017/R/eel, 1’ Autorita in data 8 giugno 2017, ha pubblicato la
delibera 419/2017/R/eel, che prevede I’adozione dal 1 settembre 2017 del nuovo sistema di calcolo del segno
dello shilanciamento aggregato zonale (cosi come definito da Terna), che di fatto complica la possibilita per gli
operatori di prevedere il segno zonale e, quindi, di sfruttare tale previsione a proprio vantaggio. Il documento
conferma altresi la proposta di mantenere il sistema di single price per tutte le unita non abilitate a partire da tale
data e pertanto rimane alterato tale sistema di calcolo per tutti gli impianti del Gruppo. Introduce, invece, dal 1
luglio 2017 i corrispettivi di non arbitraggio macrozonale, al fine di eliminare anche le distorsioni che derivano
dalla determinazione dei prezzi di sbilanciamento a livello macrozonale in presenza di prezzi di mercato
determinati a livello zonale.

Progetto di revisione e riforma del Mercato Elettrico Italiano

L’Autorita, con la delibera 393/2015/R/eel, ha avviato un procedimento finalizzato alla formazione di
provvedimenti per la riforma organica della regolazione del servizio di dispacciamento, in coerenza con gli
indirizzi espressi dall’Autorita nel quadro strategico 2015-2018 e con la normativa europea in materia
(Regolamento UE 1222/15 - CACM, Regolamento UE recante le c.d. balancing guidelines); in tale procedimento
sono confluite anche tutte le attivita e i provvedimenti finalizzati all’attuazione delle disposizioni del decreto
102/2014 in materia di dispacciamento.

A tal fine, é stato avviato uno specifico progetto inter-direzionale (RDE-Riforma Dispacciamento Elettrico) con
il compito, fra gli altri, di predisporre tutti gli atti relativi alla regolazione del dispacciamento al fine di sostituire
1I’Allegato A alla deliberazione 111/06 con un Testo integrato del dispacciamento.

In data 9 giugno 2016 I’AEEGSI ha pubblicato il Documento di Consultazione 298/2016/R/eel, contenente le
proposte relative alla prima fase della riforma del mercato per il servizio di dispacciamento.

In data 5 maggio 2017, I’ Autorita ha pubblicato la delibera 300/2017/R/eel “Prima apertura del mercato per il
servizio di dispacciamento (MSD) alla domanda elettrica ed alle unita di produzione anche da fonti rinnovabili
non gia abilitate nonché ai sistemi di accumulo. Istituzione di progetti pilota in vista della costituzione del Testo
Integrato Dispacciamento Elettrico (Tide) coerente con il Balancing Code europeo”. Con tale delibera, 1’ Autorita
ha lanciato una prima fase di progetti pilota, che prevede la partecipazione di consumatori e delle unita non
abilitate (compreso lo storage), oltre all’utilizzo degli accumuli in abbinamento con le unita rilevanti abilitate al
fine di ottimizzare la fornitura di risorse di dispacciamento. Terna ha quindi lanciato i primi progetti pilota relativi
alla partecipazione della domanda e della generazione distribuita al mercato dei servizi di dispacciamento.

Gestione dell ‘energia

Nel corso del 2017 ¢ proseguita I’implementazione di una gestione piu attiva dell’energia del Gruppo con
I’obiettivo principale di mitigare e gestire il rischio massimizzando, nel contempo, i ricavi. In tale ambito quindi,
si ¢ proceduto all’uscita dal sistema del Ritiro Dedicato (“RiD”) offerto dal GSE con tutti gli impianti del Gruppo,
tranne il fotovoltaico della societa Actelios Solar Spa, installato presso 1’impianto WtE di Prima Srl, per un totale
di 70 KW. Se nel corso del 2016 la scelta del Gruppo, a seguito dell’uscita dal RiD, ¢ ricaduta su una gestione
dell’energia prodotta attraverso la stipula di contratti annuali di vendita con operatori privati, nel corso del 2017,
anche a fronte delle modifiche normative accorse (in particolare in materia di sbilanciamentit), il Gruppo (in
coerenza con quanto descritto nel proprio Piano Industriale) ha iniziato a vendere direttamente 1’energia prodotta
dagli impianti attraverso la Falck Renewables Energy Srl, abilitando il dispacciamento in immissione con Terna
e firmando i relativi contratti infragruppo. In particolare, a partire da luglio 2017 tale attivita e stata avviata per
gli impianti fotovoltaici della societa Solar Mesagne Srl ed Ecosesto SpA e da ottobre 2017 per I’impianto Wte
della societa Prima Srl.

Proseguendo sul percorso pluriennale sopra descritto ed in coerenza con il Piano Industriale, il team dell’Energy
Management, a partire dal 1 gennaio 2018 ha proceduto con I’avvio dell’attivita di vendita sulla borsa elettrica

! Vedi paragrafo “Nuova disciplina degli shilanciamenti”’
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dell’energia prodotta anche dai restanti impianti del Gruppo, tranne che per le societa Geopower Sardegna Srl ed
Eolica Sud Srl, la cui gestione interna dell’attivita di vendita € prevista che venga attivata piu avanti.

Queste attivita vedranno pertanto un ruolo sempre piu attivo della societa Falck Renewables Energy Srl quale
Utente del Dispacciamento e permetteranno al Gruppo, in futuro, di diventare sempre piu indipendente nelle
attivita di vendita e valorizzazione dell’energia elettrica prodotta dai propri impianti.

Infine, nell’ambito dell’ottimizzazione della gestione dell’energia e di mitigazione della variabilita dei prezzi, si
e inoltre proceduto con la definizione e attuazione di una policy per la fissazione, qualora ritenuto opportuno, dei
prezzi di vendita dell’energia elettrica. La policy ha come obiettivo quello di rendere ulteriormente piu stabili e
certi 1 prezzi applicati alle produzioni durante 1’anno.

+ Spagna: quadro normativo settore eolico

Ai sensi della Direttiva 2001/77/CE la Spagna ha posto come obiettivo che, entro il 2020, il 29% del consumo
lordo di energia elettrica sia prodotto da energie rinnovabili. La normativa di riferimento in Spagna é stata
rappresentata dal Regio Decreto (RD) 436/2004 e dal RD 661/2007. Nel luglio del 2010 é stata approvata una
nuova normativa che ha impattato in maniera non significativa sugli impianti eolici del Gruppo, realizzati ai sensi
del Regio Decreto 436/2004.

Il RD 436/2004 prevedeva che I’energia elettrica generata potesse essere ceduta con una tariffa omnicomprensiva
(Feed-in Tariff) o con un meccanismo che comprendeva un elemento fisso (Premio) e un elemento variabile
secondo I’andamento del mercato (Feed-in Premium o Market Option).

I1 RD 436/2004 ¢ stato successivamente sostituito dal RD 661/2007 il quale manteneva il regime di tariffa “FIT”
e introduceva un nuovo regime di prezzo variabile (Market Option) che era soggetto a un limite minimo e massimo
per garantire che i produttori di energia da fonti rinnovabili non fossero eccessivamente o insufficientemente
remunerati. Gli impianti eolici del Gruppo hanno applicato dall’avvio il regime a prezzo variabile previsto dal
RD 436/2004.

Successivamente, nel 2010 il governo spagnolo ha introdotto due misure straordinarie per il settore della
generazione elettrica applicabili per il periodo 2011-2013:

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

e [’incentivo per gli impianti solari ed eolici era riconosciuto per un numero massimo di ore all’anno,
prevedendo quindi che 1’energia prodotta in eccesso rispetto a tale valore fosse valorizzata al prezzo di
mercato. Il valore limite per I’eolico era fissato in 2.589 ore all’anno, ma si applicava solo nel caso in cui
fosse anche raggiunto un valore medio di ore di produzione relativo a tutta la capacita installata nel paese
(fissato in 2.350).

II RD 1/2012 del 27 gennaio 2012 ha poi temporaneamente sospeso ogni incentivo economico per la produzione
di energia elettrica da fonti rinnovabili ai progetti non ancora autorizzati alla data del decreto in quanto la capacita
installata in Spagna aveva superato il Piano fissato dal governo spagnolo. La sospensione & rimasta fino a quando
Non ¢ stata trovata una soluzione al deficit tariffario del sistema (“RD 2/2013” illustrato in seguito) che ha
comportato un nuovo modello remunerativo per le fonti rinnovabili.

Nel corso del 2012, infine, il governo spagnolo ha introdotto una tassazione del 7% sul valore della produzione
di energia elettrica a decorrere dal 2013 (legge N15/2012 e RD N.29/2012).

Con il “RD 2/2013” contenente misure urgenti per il settore elettrico, sono stati rivisti i regimi tariffari previsti
dal RD 661/2007 fino al momento applicato, seppur con le modifiche anzidette. In particolare ¢ stato azzerato il
premio “rinnovabili” previsto nella opzione “tariffa a regime variabile” (c.d. FIP o Market Option), che era
I’opzione adottata dagli impianti del Gruppo. Con questa opzione il produttore vendeva infatti autonomamente la
produzione sul libero mercato e incassava il premio aggiuntivo in misura fissa. Con il huovo decreto RD 2/2013,
agli impianti che operano con sistema FiP & stato concesso di migrare verso il meccanismo della tariffa fissa
regolata (meccanismo cd. FiT: Feed-in Tariff), prevista dal RD 661/2007 che ¢ caratterizzato da una tariffa fissa,
costituita dal prezzo di mercato dell’energia elettrica pit un premio variabile. Dal 2013 quindi gli impianti del
Gruppo sono passati dal meccanismo FiP al meccanismo FiT con tariffa fissa.
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1112 luglio 2013, il RD N 9/2013, ha previsto — in completamento al RD N 2/2013 - I’adozione di nuove misure
urgenti per garantire la stabilita finanziaria del sistema elettrico. 1l RD 9/2013 definisce un nuovo quadro
remunerazione degli impianti esistenti alimentati da fonte rinnovabile. L avvio di questa riforma ¢ avvenuta a
partire dal 14 luglio 2013 anche se é risultata inapplicabile fino a che non fosse stata sviluppata in dettaglio nel
RD 413/2014.

Il 10 giugno 2014 é stato pubblicato il RD 413/2014 che reimposta il trattamento di remunerazione incentivata
degli impianti esistenti, contribuendo, rispetto ai valori di mercato, con la minima integrazione dei costi non
recuperabili dalla gestione a mercato della vendita dell’energia. Il valore della Retribuzione Regolata € basato su
costi standard (CAPEX e OPEX) derivanti da medie di mercato ed ¢ stata progettata per integrare i ricavi degli
impianti in modo che possano raggiungere la cosiddetta Profittabilita Ragionevole, definita nella normativa e
calcolata sulla base dei rendimenti dei titoli di Stato spagnoli. Al fine del calcolo della Retribuzione Regolata
vengono presi in esame tutti i flussi di ricavo dell’impianto, anche quelli passati. Questo approccio & quindi
risultato nel fatto che gli impianti pit vecchi (come riferimento generale quelli entrati in esercizio prima del 2005)
si ritiene abbiano gia raggiunto la Profittabilita Ragionevole grazie agli incentivi percepiti in passato, e pertanto
non siano titolati a ricevere alcuna Retribuzione Regolata. Pertanto questi impianti percepiscono come ricavo
soltanto il valore di mercato dell’energia prodotta. | due impianti spagnoli del Gruppo sono stati avviati nel 2003
e nel 2004 e quindi, dal momento che ricadono in questa ultima casistica, gia nel corso del 2013 hanno perso ogni
forma di incentivo e cedono I’energia prodotta esclusivamente a prezzi di mercato.

Per gli impianti nuovi viene applicato lo stesso schema con I’unica eccezione che il livello di Profittabilita
Ragionevole ¢ determinata dai produttori stessi in esito ad aste competitive organizzate periodicamente dal
Governo spagnolo e che prevedono contingenti massimi (MW) cui é attribuita la Retribuzione Regolata.

+* Regno Unito: quadro normativo settore eolico

Il sistema normativo di incentivi alla produzione elettrica da fonti rinnovabili & ormai quasi totalmente basato
sulla Renewable Obligation (RO) che da origine al mercato del ROC (Renewables Obligation Certificate). Il
meccanismo di mercato del ROC ha sostituito il precedente sistema “Feed-in Tariff” (riconoscimento
omnicomprensivo per energia e incentivo) c.d. NFFO (Non Fossil Fuel Obligation).

In Inghilterra e Galles il precedente regime della vendita di energia elettrica da fonti rinnovabili era regolamentato
ai sensi del Protocollo dell’Energia Elettrica (gli Electricity Orders) dell’Inghilterra e del Galles del 1994, 1997
e 1998 (i NFFOEW Orders). In Scozia tale regime era invece disciplinato dagli Electricity Orders (Fonti di
Combustibile Non Fossile) del 1994, 1997 e 1999 (NFFOS Orders).

Nonostante detta normativa sia stata superata, gli impianti avviati in tale regime continueranno a beneficiare di
questi incentivi sino alla scadenza dei contratti NFFO esistenti (contratti di vendita a lungo termine a un prezzo
prestabilito) con NFPA (Non Fossil Purchasing Agency). Questo regime non ¢ piu applicato a nessuno degli
impianti del Gruppo, dal momento che I’impianto di Cefn Croes, che ha beneficiato del contratto NFFO fino alla
fine del 2016, beneficia oggi del sistema dei ROCs.

Tutti gli impianti del Gruppo situati nel Regno Unito beneficiano del regime di incentivi per le fonti rinnovabili
presente in Inghilterra, Galles e Scozia, che si basa sui Renewables Obligation Orders (ROs). Il Renewables
Obligation Order 2006 (Inghilterra e Galles) e il Renewables Obligation Order 2007 (Scozia) prevedono
1I’obbligo a carico dei distributori di energia elettrica di dimostrare che una percentuale dell’energia elettrica da
essi venduta provenga da fonti rinnovabili.

L’Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem) emette i Renewables Obligations Certificates (ROCs) e gli
Scottish Renewables Obligations Certificates (SROCs) per conto di Gas and Electricity Markets Authority
(GEMA). Il sistema dei Renewables Obligations era previsto chiudersi alla fine di marzo 2017, tuttavia in
conseguenza dell’approvazione dell’Energy Act 2016, la fine di tale sistema incentivante per i nuovi impianti
eolici é stato anticipato a maggio 2016 con la previsione in ogni caso di un grace period (fino al 31 marzo 2017)
per quei progetti che erano gia stati autorizzati prima che fosse annunciata la chiusura anticipata del Renewables
Obligation (scenario di cui ha beneficiato I’impianto di Auchrobert). Ulteriori grace periods (legati a determinate
circostanze limitate) sono stati introdotti e saranno disponibili fino a gennaio 2019.
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I ROs impongono ai distributori di energia elettrica che una percentuale sempre maggiore dell’energia da essi
distribuita sia prodotta da fonti rinnovabili. Dal 2009 il livello di energia rinnovabile viene misurato in numero di
ROs per MWh di energia distribuita e per il periodo compreso tra il 1 aprile 2016 e il 31 marzo 2017 il valore
minimo che ciascun distributore deve raggiungere é fissato in 0,348 ROCs per MWh di energia distribuita in Gran
Bretagna (Inghilterra, Scozia e Galles) e di 0,142 in Irlanda del Nord.

La conformita ai ROs é attuata attraverso un sistema di certificazione che utilizza i ROCs e i SROCs. | produttori
di energia rinnovabile ricevono uno specifico numero di ROC o SROC per ogni MWh di energia elettrica
prodotta, sulla base della tecnologia e della fonte di energia impiegate.

A fine luglio 2012 sono stati resi noti i nuovi livelli di ROCs riconosciuti per i nuovi impianti che sono entrati in
esercizio a partire da aprile 2013. Per gli impianti eolici onshore che sono entrati in esercizio da aprile 2013 é
previsto il riconoscimento di 0,9 ROCs per ogni MWh di energia prodotta.

I ROCs e i SROCs sono titoli negoziabili (& possibile anche la partecipazione ad aste organizzate dalla stessa
NFPA), hanno un prezzo di mercato e rappresentano un premio rispetto al prezzo di mercato corrispondente alla
quantita di energia venduta (meccanismo “Feed-in Premium?).

Gli impianti eolici allacciati alla rete di distribuzione locale (nel caso del Gruppo tutti gli impianti ad eccezione
di Kilbraur e Millennium) hanno solitamente anche diritto ad altre forme di incentivazione, note come “Embedded
Benefits”. Questi impianti infatti, essendo connessi alla rete di distribuzione elettrica regionale a basso voltaggio
e non alla rete di trasmissione ad alto voltaggio gestita da National Grid Electricity Transmission (NGET),
permettono di evitare (o ridurre) 1’utilizzo della rete di trasmissione e quindi evitare i relativi costi, detti TNU0S
(Transmission Network Use of System).

E’ opportuno segnalare che in Inghilterra ¢ Galles le reti fino a 132kV sono considerate reti di distribuzione,
mentre le connessioni superiori a 132kV sono considerate quali appartenenti alla rete di trasmissione. La
situazione e invece differente in Scozia dove sono considerate reti di trasmissione anche le reti da 132kV, che
peraltro sono piu frequenti in Scozia di quanto non lo siano in Inghilterra e Galles. Si evidenzia inoltre come le
reti di trasmissione in Scozia siano di proprieta di due societa (Scottish Hydro Electricity Transmission Ltd —
SHETL - e Scottish Power Transmission Ltd — SPT ) in base alla localizzazione geografica, rimanendo tuttavia
in capo a NGET la responsabilita di gestione operativa del sistema di trasmissione scozzese.

Inoltre, per poter accedere al mercato elettrico e necessario che il generatore stipuli un Power Purchase Agreement
(PPA) con un fornitore di energia elettrica, il quale ritira 1’energia generata per rivenderla direttamente nella rete
di distribuzione, evitando cosi di doversene approvvigionare attraverso la rete di trasmissione. | costi evitati da
parte del fornitore (e altri costi derivanti dall’attuale meccanismo di bilanciamento del sistema e dalle evitate
perdite di rete) in parte vengono positivamente ribaltati sugli impianti di generazione e prendono il nome di
“Embedded Benefits” (benefici derivanti dall’incorporazione degli impianti di generazione nella rete di
distribuzione).

NGET e Ofgem hanno promosso delle consultazioni in maniera coordinata per la revisione dell’intero sistema di
tariffazione e di definizione degli Embedded Benefits, cui Falck ha partecipato direttamente. Recentemente,
Ofgem ha confermato che gli Embedded Benefits relativi ai pagamenti “TRIAD” saranno modificati, prevedendo
quindi una riduzione graduale nel corso dei prossimi tre anni. Dal momento che i benefici TRIAD vengono ad
oggi riconosciuti a Falck solo nel caso in cui gli impianti producano energia durante un periodo TRIAD, si tratta
di una fonte di ricavi incerta la cui drastica riduzione risulta comunque negativa.

La revisione sostanziale dei meccanismi di incentivazione offerti ai produttori di energia rinnovabile nel Regno
Unito prevede I’introduzione di:

o Feed-in Tariff mediante Contratti per Differenza (FiT-CfD) per i nuovi impianti che avrebbero beneficiato
dei ROCs 0 SROCs, la riforma introduce un nuovo sistema incentivante (sostitutivo dei ROC e dei SROCs)
che prevede una Feed-in Tariff (FiT). Il valore della FiT ¢ stabilito a seguito di aste competitive e viene
denominato Strike Price. Tale valore dovrebbe riflettere I’adeguata remunerazione del costo d’investimento
della tecnologia utilizzata. Una volta aggiudicatosi il diritto alla FiT, I’impianto ¢ tenuto a vendere 1’energia
elettrica sul mercato. Se il prezzo medio di mercato dell’energia elettrica all’ingrosso del Regno Unito
(Reference Price) risulta inferiore rispetto allo Strike Price, I’impianto riceve una FiT ad integrazione dei
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guadagni effettuati dalla vendita dell’energia elettrica altrimenti, se ¢ superiore, I’impianto deve restituire la
differenza.

e Capacity Market per assicurare sufficienti investimenti a livello globale in capacita produttiva affidabile
(programmabile) necessaria alla sicurezza della fornitura elettrica. 1l Capacity Market offrirebbe a tutti i
fornitori di capacita una remunerazione costante per assicurare che ci sia sufficiente capacita rispetto alla
domanda di picco.

e  Emission Performance Standard (EPS): pone un limite al livello di emissioni di anidride carbonica che le
nuove centrali a combustibile fossile possono emettere. Il livello imposto € tale da favorire quelle
installazioni munite di sistemi di cattura e stoccaggio dell’anidride carbonica.

e  Carbon Price Floor: fissa un prezzo minimo alle emissioni di diossido di carbonio integrando il prezzo
europeo dell’Emission Trading System tramite una tassa (Carbon Price Support) da applicare sui
combustibili fossili utilizzati per la generazione.

Ad oggi ¢ stata lanciata una sola gara per 1’allocazione di CfD a impianti eolici onshore e altre “tecnologie
rinnovabili mature” (CfD POT 1). Cio ¢ avvenuto a fine dell’anno 2014 ed ha visto 1’aggiudicazione del C{D a
numerosi impianti eolici. Nessuno dei progetti in sviluppo da parte del Gruppo Falck ha partecipato a tale gara.

Una gara successiva per i CfD ha avuto luogo nel corso del 2017 ma, come anticipato, non sono state incluse
allocazioni ad impianti eolici onshore; al contrario ’asta era aperta solamente alle cosiddette “tecnologie
rinnovabili meno mature” (CfD POT 2), - di cui fanno parte gli impianti eolici offshore. Non é dato sapere se e
quando verra lanciata una gara relativa a impianti eolici onshore.

+« Francia: quadro normativo settore eolico

Durante i primi anni 2000, il governo francese ha pubblicato numerose normative con decreti e direttive ad essi
associati, in particolare (i) la legge n. 108/2000 del 10 febbraio 2000 relativa a la modernisation et au
developpement du service public et [ ’électricité” (e successive modiche e integrazioni della legge del 3 gennaio
2003 ¢ della legge del 15 luglio 2003, “Legge francese sull’Energia Elettrica”) e (ii) il decreto n. 410/2001 del 10
maggio 2001, che obbligano I’Electricité de France (EDF) e i distributori locali ad acquistare 1’energia elettrica
prodotta da produttori di elettricita da fonti rinnovabili sulla base di un contratto di acquisto di elettricita della
durata di 15 o 20 anni (Feed-in Tariffs — FiTs).

Questo sistema di incentivi non € piu in vigore nel settore eolico; nonostante cio, gli impianti eolici che avevano
stipulato un contratto di FiT della durata di 15 anni (anteriormente all’eliminazione del sistema di incentivazione
FiT) continueranno a godere dei benefici del sistema fino alla scadenza dei contratti sottoscritti.

11 18 agosto 2015 il governo francese ha pubblicato 1I’Energy and Transition Act, in coerenza con quanto previsto
dalle linee guida europee sugli aiuti di Stato, introducendo una serie di cambiamenti volti a meglio integrare,
seppur in maniera graduale, gli impianti rinnovabili nel piu ampio mercato dell’energia elettrica. Questo
provvedimento prescrive la graduale transizione per i nuovi impianti dal sistema incentivante attuale (FiT) ad un
sistema nuovo basato sul cosiddetto “Contract-for-Difference ” (CfD). Questo regime incentivante prevede che
gli impianti debbano pertanto vendere sul mercato I’energia elettrica da essi prodotta direttamente o attraverso un
aggregatore, per poi beneficiare di una remunerazione addizionale, un premio, pagato in base a un contratto con
un off-taker obbligato. Il pagamento di questa remunerazione addizionale avviene sulla base dell’indice MO, un
indice calcolato mensilmente considerando i prezzi EPEX e il profilo di produzione eolico nazionale ed é
pubblicato dalla Commission de Régulation de I’Energie, la commissione francese responsabile della normativa
in ambito di energia.

Nei giorni 27 e 28 maggio 2016 sono stati pubblicati due decreti, complementari rispetto all’Energy and
Transition Act pubblicato il 18 agosto 2015, relativi all’implementazione della FiT e del CfD. Questi Decreti
definiscono il contesto legale generale e rappresentano un insieme di regole che permetteranno una appropriata e
completa implementazione dell’Energy and Transition Act.

Per quanto concerne gli impianti eolici onshore, lo Stato francese ha pubblicato il 13 dicembre 2016 un decreto
che sancisce la fine del sistema FiT e i benefici derivati dal sistema CfD; nonostante cio, gli impianti che avevano
avanzato una richiesta di FiT entro il giorno 1 gennaio 2016 potranno continuare a godere dei benefici derivanti
dai sistemi FiT, secondo quanto stabilito dal decreto del 17 giugno 2014. Di conseguenza, per tutti gli impianti
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che, prima del 31 dicembre 2016, hanno fatto domanda per beneficiare di un sistema incentivante, il regime
concesso sara il seguente:

CfD - ai sensi del decreto del 13 dicembre 2016 — Il decreto stabilisce un livello base per la tariffa,
soggetto a indicizzazione annuale, pari a 82 euro/MWh per i primi dieci anni di produzione energetica,
mentre la tariffa per gli ultimi cinque anni del contratto é legata alla quantita di energia prodotta nei primi
dieci anni. Gli impianti collocati in aree a bassa intensita di vento (meno di 2.400 ore di generazione
all’anno) continueranno a beneficiare della stessa tariffa per tutto il periodo di 15 anni, mentre per gli
impianti a media ed elevata intensita di vento é prevista una diminuzione della tariffa applicabile negli
ultimi 5 anni. Inoltre, il decreto prevede, durante i 15 anni di durata del contratto, un management
premium di 2.8 euro/MWh, che ha principalmente ’obiettivo di coprire i costi variabili e fissi legati
all’accesso al mercato e al capacity market.

FiT- ai sensi del decreto del 17 giugno 2014 — 1l decreto prevede un regime a tariffa fissa (82 euro/MWh,
soggetta a indicizzazione annuale) per i primi dieci anni di produzione energetica, mentre la tariffa per
gli ultimi cinque anni di vigenza del contratto € legata alla quantita di energia prodotta nei primi dieci
anni. Gli impianti collocati a bassa intensita di vento (meno di 2.400 ore di generazione 1’anno)
continueranno a beneficiare della tariffa fissa per I’intero periodo di 15 anni, mentre per gli impianti a
media ed elevata intensita di vento e prevista una diminuzione della tariffa applicabile negli ultimi 5 anni.

Dal 2017 (considerando la data di riferimento come la data di sottomissione di una richiesta per beneficiare di un
sistema incentivante), i suddetti impianti sono soggetti unicamente ad un sistema di tipo “CfD” a seguito della
pubblicazione (i) di un decreto in data 10 maggio 2017 e (ii) di un piano di gare pluriannuale per gli impianti
eolici onshore pubblicata in data 5 maggio 2017. Stante quanto contenuto in queste due pubblicazioni, ogni
impianto eolico beneficera del regime CfD (come sopra descritto). Le caratteristiche di questo regime CfD
dipendono da (i) il numero di turbine e (ii) la capacita nominale delle turbine che costituiscono 1’impianto, cosi
come presentato di seguito:

1)

2)

Impianti con un massimo di 6 turbine, con capacita nominale per turbina non superiore a 3 MW.

Il decreto pubblicato in data 10 maggio 2017 verra applicato e dara beneficio secondo il seguente

regime CfD:

a. Un livello base per la tariffa, in base al diametro del rotore piu grande della turbina, come segue:

i. Diametro del rotore <80 m — €74/MWh,
ii. Diametro del rotore > 100 m — €72/MWh,
iii. Diametro del rotore tra 80 e 100 m — Interpolazione lineare tra €74/MWh e
€72/MWh;

b. 1l livello base della tariffa prevede di un tetto pari a €40/MWh che si applica qualora la produzione
annuale dell’impianto superi un determinato livello (dipendente anch’esso dal diametro del rotore).
Questo tetto massimo si applica solo alla produzione che eccede il tetto massimo di produzione
definito;

c. Il contratto CfD ha una durata di 20 anni;

Il livello base della tariffa & soggetto ad indicizzazione annuale;

e. Un premio di gestione pari a €2,8/MWh (non soggetto a indicizzazione), che ha lo scopo di coprire
i costi fissi e variabili relativi all’accesso al mercato e al capacity market.

B

Impianti eolici con un minimo di 7 turbine.

Il piano di gare pluriannuale per gli impianti eolici onshore verra applicato e dara beneficio secondo il

seguente regime CfD:

a. Un livello base per la tariffa, con un valore pari a quello definito e presentato dal proprietario del
progetto del parco eolico che partecipa alla gara. In base a quanto stabilito dal piano, il valore
massimo della tariffa base ¢ €74,8/MWh;

b. Nel caso il progetto preveda la partecipazione all’investimento o alla struttura societaria di comunita
locali o di investitori individuali (con un minimo del 20% di azioni), il livello della tariffa base
aumenta secondo quanto segue:

i. 20% di azioni: €2/MWh,
ii. 40% di azioni: €3/MWh,
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iii. Trail 20% e il 40% di azioni: interpolazione lineare;
c. |l contratto CfD ha una durata di 20 anni;
d. 1l livello base della tariffa e soggetto ad indicizzazione annuale.

Il piano di gare pluriannuale per gli impianti eolici onshore pubblicato in data 5 maggio 2017 ha I’obiettivo di
incentivare 3GW di capacita aggregata tra dicembre 2017 e giugno 2020, con tranches da 500 MW ogni semestre.

In data 24 aprile 2016 e 27 ottobre 2016, il Governo francese ha emesso rispettivamente il cosiddetto Renewables
Development Target Decree e I’Energy Multi Annual Programming Decree, definendo gli obiettivi al 2018 e
2023 in termini di energia rinnovabile. Stante quanto contenuto nei decreti richiamati, la capacita installata target
per quanto riguarda 1’eolico onshore € prevista raggiungere i 15 GW al 2018 ed un valore compreso tra 21,8 GW
e 26 GW entro il 2023. Al 31 dicembre 2017 la capacita eolica onshore installata in Francia risulta essere pari a
13,7 GW.

«» USA- North Carolina: quadro normativo settore fotovoltaico

Il Gruppo Falck Renewables € presente a partire dal dicembre 2017 con un impianto fotovoltaico di 92 MW(d in
North Carolina (USA).

Le politiche federali, come il credito d’imposta sugli investimenti solari (Solar Investment Tax Credit - ITC),
mirano a promuovere la produzione di energia da fonte rinnovabile.

Anche a livello statale i Renewables Portfolio Standards (RPS), ora presenti in 29 stati e nel Distretto di
Colombia, prevedono che le utilities garantiscano una determinata percentuale di consumo di energia elettrica da
fonte solare, eolica o da altra fonte rinnovabile.

Nello specifico, 1’obiettivo del RPS della North Carolina prevede che 1’11,9% di consumo totale provenga da
fonti rinnovabili entro il 2020. Si presume che circa 1’88% di nuova capacita prevista dall’RPS provenga da fonte
solare, mentre la restante quota venga coperta da nuovi impianti da generazione eolica. In particolare, da stime
2016 (ultimo dato disponibile), la nuova capacita eolica e fotovoltaica, cosi come stabilito da RPS, sara pari
rispettivamente a 243,3 e 2407 MW.

RECs

La North Carolina ha previsto nel proprio RPS che i REC (Renewable Energy Certificate) possano essere
acquistati dalle public utilities per ottemperare all’obbligo previsto dal RPS stesso. Infatti, negli Stati Uniti,
I’energia da fonte rinnovabile viene venduta alle utilities dai produttori al prezzo al quale costerebbe all’utenza
generare quella determinata energia elettrica (cd. costo evitato). Ogni megawattora (MWh) di energia rinnovabile
qualificata come tale riceve tre tipologie di pagamento: una quota energia, una quota capacita e il relativo
Renewable Energy Certificate. | costi dei REC vengono quindi trasferiti ai contribuenti.

La North Carolina Utilities Commission ha istituito il North Carolina Renewables Tracking System (NC-RETYS)
per il rilascio ed il monitoraggio dei RECs. Le utilities della North Carolina utilizzano il NC-RETS per dimostrare
la compliance con il RPS.

Il mercato dei REC ¢ infatti principalmente trainato dalla compliance al RPS.

| produttori da energia rinnovabile possono registrare i propri impianti presso tale commissione. Se approvati,
possono utilizzare NC-RETS per creare i REC e soddisfare quindi la quota d’obbligo. NC-RETS infatti utilizza i
dati di produzione di energia, verificabili dalle strutture partecipanti, per generare un certificato digitale ad ogni
MWh prodotto.

NC-RETS e tutti i relativi record di produzione di energia da FER sono controllati dal Public Staff of the North
Carolina Utilities Commission.

Solar Investment Tax Credit (ITC)

Il Solar Investment Tax Credit (ITC) € uno dei pit importanti meccanismi della politica federale a sostegno della
diffusione dell'energia solare negli Stati Uniti. L'esistenza dell’ITC fino al 2021 offre alle aziende la certezza del
mercato a lungo termine nello sviluppo di investimenti che guidino concorrenza e innovazione tecnologica, e che
a sua volta riducano i costi per i consumatori.
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I credito d'imposta sugli investimenti (ITC) & un credito d' imposta federale pari al 30 percento dell’investimento
a favore dei produttori da fonte solare.

L’ITC credito d'imposta € una riduzione, dollaro per dollaro, delle imposte sul reddito che una persona o societa
avrebbe altrimenti pagato al governo federale. L'ITC si basa sulla quota di investimenti in proprieta solari: sia
I'I'TC residenziale che quello commerciale sono pari al 30 percento della base investita in immobili idonei, che
hanno iniziato la costruzione fino al 2019. L'ITC scendera quindi al 26% nel 2020 e al 22% nel 2021. Dopo il
2021, il credito commerciale e utility si ridurra al 10% fisso.

L’impianto in North Carolina acquistato nel dicembre 2017 gode di un ITC pari al 30%.

| progetti utility scale che hanno iniziato la costruzione prima del 31 dicembre 2021 possono ancora beneficiare
del 30%, 26% 0 22% dell’ITC, se entrano in servizio prima del 31 dicembre 2023.

R/

+ Svezia e Norvegia: quadro normativo settore eolico

Il Gruppo é presente in Svezia e Norvegia a partire dal settembre 2017 con alcuni investimenti in impianti eolici
“pronti per la costruzione”.

Sulla base di un accordo firmato nel 2011 (“Agreement between the Government of the Kingdom Of Norway and
the Government of the Kingdom Of Sweden on a Common Market For Electricity Certificates” — cd. “Electricity
Certificate Act”) tra Svezia e Norvegia, dal 1 gennaio 2012 i due paesi hanno implementato un sistema comune
di sostegno finanziario per la produzione da fonti rinnovabili, basato su un regime di certificati verdi.

L’accordo infatti prevedeva un obiettivo comune di 28,4 TWh al 2020 (da declinarsi rispettivamente per la Svezia
al 15,2 e per la Norvegia al 13,2), da raggiungere attraverso un sistema di TGC (Tradable Green Certificates): un
certificato per ciascun nuovo MWh da FER per 15 anni, a prescindere dalla tecnologia, il cui valore € da sommare
al prezzo wholesale dell’energia.

11 19 aprile 2017, il governo svedese ha presentato una proposta di legge al Parlamento che mira a modificare il
sistema dei certificati. In generale, la proposta prevede un aumento della quota ed il prolungamento del sistema:
il governo infatti propone di estenderlo al 2045 (invece che al 2035) e di aumentare la quota target con ulteriori
18 TWh al 2030 (da sommare al target 2020).

Questa proposta dell’esecutivo svedese era prevedibile a fronte dell’accordo bipartisan (“Agreement on Swedish
Energy Policy”) raggiunto dal governo nel giugno 2016 con moderati, centro e cristiani democratici. Tale accordo
prevede infatti una road map comune verso un sistema basato interamente sulle rinnovabili, con un target pari al
100% FER al 2040.

Poiché il sistema di certificati & regolato dal trattato stipulato con la Norvegia ed il mercato é bilaterale, eventuali
modifiche rispetto al sistema in essere debbono essere approvate anche dal governo di Oslo.

A tal fine, un accordo ¢ stato raggiunto con ’esecutivo norvegese a meta 2017 (“Agreement in principle on
Sweedish expansion of the Electricity Certificate Regime”), che prevede che (i) il nuovo target di 18 TwWh al 2030
si vada a sommare al target dei 15.2 TWh al 2020, ma che la Norvegia non contribuisca al finanziamento di questa
quota addizionale, bensi mantenga I’obiettivo di 13,2 TWh nell’ambito dell’attuale regime; (ii) inoltre che vi sia
un aumento della quota d’obbligo di certificati svedesi in capo agli utenti finali tra il 2018 ed il 2020 affinche
aumenti sin da subito la domanda; (iii) il target di 18 TWh venga raggiunto con un incremento lineare sulla curva
delle quote pari a 2 TWh all’anno dal 2022 al 2030; (iv) sia i certificati svedesi che quelli norvegesi siano negoziati
sul mercato comune sino al 1 aprile 2046; (v) i progetti norvegesi debbano qualificarsi entro il 31 dicembre 2021
per poter partecipare al regime, ma non riceveranno certificati dopo il 2035; (iv) entro il 2020, la Svezia proponga
un meccanismo di sostegno per raggiungere il nuovo target di 18 TWh e garantire prevedibilita e stabilita del
meccanismo agli operatori dopo il 2030; (vii) la produzione rinnovabile da dichiarare ai sensi della direttiva sulle
rinnovabili 2009/28/CE debba essere divisa in parti uguali tra Norvegia e Svezia finché la Norvegia non avra
raggiunto I’obiettivo di 13,2 TWh. Qualsiasi capacita produttiva aggiuntiva eccedente rispetto a tale target, sara
da attribuirsi alla Svezia.

Tali emendamenti all’Elecricity Certificate Act sono entrati in vigore dal 1 gennaio 2018.

R/

+«+ Paesi Bassi: quadro normativo settore eolico e fotovoltaico

Il Gruppo é presente nei Paesi Bassi con alcune attivita di sviluppo di impianti rinnovabili.

Nell'autunno 2012, il governo di Rutte-Asscher ha cercato di promuovere target piu ambiziosi rispetto a quanto
previsto dall’accordo europeo, prevedendo una penetrazione delle rinnovabili pari al 16% al 2020.
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L'Energy Agreement del settembre 2013 riflette questa priorita di rafforzare la penetrazione delle FER nel paese
prevedendo 6,000 MW installati al 2020 (inclusi gli attuali 2,500 MW), ma conferma I'impegno assunto in sede
europea pari al 14% entro il 2020 e punta a raggiungere il 16% entro il 2023. L'Energy Agreement ha confermato
il regime SDE+ come principale strumento di sostegno per le rinnovabili, promuovendo una politica di
investimenti piu stabile.

Il sistema SDE+, infatti, prevede che i produttori ricevano una compensazione finanziaria per 1’energia
rinnovabile generata, calcolata sulla differenza tra il prezzo di costo dell’ energia rinnovabile e quello delle fonti
fossili. SDE+ compensa i produttori per quest’ultima componente, per un determinato numero di anni e a seconda
della tecnologia utilizzata e della localizzazione del progetto. Questo rende altresi il livello del contributo SDE+
dipendente dagli sviluppi dei prezzi dell’energia.

I 30 novembre 2016, il governo, considerato il significativo ritardo sugli obiettivi nazionali di riduzione delle
emissioni imposti dalla UE, ha proposto un aumento del 33% nel budget annuale dedicato al sostegno dei progetti
a fonti rinnovabili.

5.2.3 Risultati

Gli indicatori alternativi di performance utilizzati dal Gruppo sono:

a) Ebitda, definito dal Gruppo come risultato netto al lordo dei proventi e oneri da partecipazioni, dei
proventi e oneri finanziari, degli ammortamenti, delle svalutazioni e degli accantonamenti ai fondi rischi
e delle imposte sul reddito;

b) Posizione finanziaria netta, definita dal Gruppo come somma delle disponibilita liquide e mezzi
equivalenti, delle attivita finanziarie correnti comprendenti i titoli disponibili per la vendita, delle
passivita finanziarie, del valore equo degli strumenti finanziari di copertura e delle altre attivita finanziarie
non correnti.

I Principi contabili e criteri di valutazione utilizzati per la redazione della relazione finanziaria al 31 dicembre
2017 non hanno subito modifiche rispetto a quelli adottati nel precedente esercizio, fatta eccezione per 1’adozione
dei nuovi principi, modifiche e interpretazioni in vigore dal 1 gennaio 2017, che non hanno avuto un impatto
significativo sul bilancio consolidato.

I risultati economici del Gruppo al 31 dicembre 2017 sono in forte crescita grazie (i) all’incremento della
produzione di energia elettrica (ii) all’incremento dei prezzi di energia e (iii) alle azioni del management volte a
migliorare 1’efficienza degli impianti e a migliorare il profilo di costo.

La guidance sull’Ebitda, comunicata al mercato a dicembre 2017, pari a “piu di 147 milioni” di euro ¢ stata
superata del 2% circa e la Posizione finanziari netta (sia includendo il fair value dei derivati che escludendolo) &
risultata migliore delle aspettative.

I ricavi consolidati si presentano in crescita rispetto al 2016, per 38.997 migliaia di euro (+15,6% circa).

La produzione annua di energia elettrica € stata pari a 2.043 GWh rispetto ai 1.866 GWh dell’esercizio 2016 in
crescita del 9,5% anche per effetto della maggiore capacita media installata.

L’incremento dei ricavi e dovuto, oltre che alla maggiore produzione, al significativo aumento dei prezzi medi
di cessione dell’energia elettrica in Italia, Spagna ¢ Regno Unito, ma ¢ stato in parte ridotto dalla svalutazione
della sterlina sull’euro pari al 6,5% rispetto al 2016, con riferimento alla produzione nel Regno Unito. In Francia
I’incremento dei prezzi dell’energia non ha portato alcun contributo aggiuntivo in quanto gli impianti del Gruppo
beneficiano di una tariffa fissa.
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Si precisa che i cambi di riferimento nelle operazioni di conversione tra euro e sterlina sono i seguenti:

Euro/GBP
Cambio finale 31 dicembre 2017 0,8872
Cambio finale 31 dicembre 2016 0,8562
Cambio medio 31 dicembre 2017 0,8767
Cambio medio 31 dicembre 2016 0,8195

L’anno 2017 e stato caratterizzato da prezzi di cessione dell’energia elettrica, comprensivi della componente
incentivante, in crescita rispetto allo stesso periodo del 2016, in Italia, per gli impianti eolici del 13%, per gli
impianti WtE del 13% e per gli impianti solari del 2%.

Si ricorda che con riferimento all’impianto biomasse di Ecosesto SpA, a partire dal 1 gennaio 2016 e fino al 30
giugno 2016, era stato utilizzato un valore fisso che aveva determinato un importo per certificato verde pari a
80,3 euro; il decreto del Ministero dello Sviluppo Economico del 23 giugno 2016 ha permesso, tuttavia, di optare
per il regime generale che ha consentito quindi di ripristinare, a partire dal 1 luglio 2016, il valore della Tariffa
Incentivante secondo la formula utilizzata per gli impianti eolici con significativi benefici per il Gruppo in quanto
I’incentivo ¢ aumentato, per il secondo semestre 2016, da 80,3 a 100,1 euro a MWh. Nel 2017 I’incentivo ¢
risultato pari a 107,3 euro a MWh e cio ha contribuito, insieme al prezzo dell’energia anch’esso in crescita, a
determinare, per I’impianto a biomasse, un aumento del 15% del prezzo di cessione dell’energia prodotta rispetto
allo stesso periodo del 2016.

In Spagna e nel Regno Unito la crescita dei prezzi relativi alla cessione di energia elettrica da fonte eolica ¢ stata
rispettivamente pari al 68% (in Spagna non é piu presente la componente incentivata) e al 16%, mentre in Francia
il meccanismo della Feed- in Tariff ha neutralizzato tali incrementi.

(migliaia di euro)

31.12.2017 31.12.2016
Ricavi di vendita 288.619 249.622
Costo del venduto (161.029) (151.046)
Utile lordo industriale 127.590 98.576
Risultato operativo 75.364 59.644
Ebitda 149.366 136.292
Risultato netto 32.066 1.865
Risultato netto di pertinenza 20.350 (3.935)
Capitale investito al netto dei fondi 1.081.454 1.037.815
Patrimonio netto del gruppo e di terzi 497.737 475.859
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 583.717 561.956
di cui project financing "non recourse" 792.308 734.875
Investimenti 28.038 92.464
Dipendenti alla fine del periodo (n.) 351 329
Azioni ordinarie (n.) 291.413.891 291.413.891
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I ricavi dell’esercizio 2017 suddivisi per tipologia sono cosi composti:

(migliaia di euro)

2017 % 2016 %
Vendita energia elettrica e termica 255.307 88,5 216.776 86,8
Smaltimento e trattamento rifiuti 19.820 6,9 20.114 8,1
Servizi e gestione impianti energia rinnovabile 11.178 39 9.775 39
Altri ricavi operativi 2.314 0,8 2.957 12
Totale 288.619 100 249.622 100

I ricavi riferiti ai Servizi e gestione impianti energia rinnovabile sono quelli derivanti principalmente dal gruppo
Vector Cuatro.

L’utile lordo industriale registra un importo di 127.590 migliaia di euro, in aumento rispetto al 2016 per 29.014
migliaia di euro, e, rapportato ai ricavi di vendita si attesta al 44,2% (39,5% nel 2016).

Gli ammortamenti sono pari a 59.363 migliaia di euro rispetto alle 64.947 migliaia di euro dell’esercizio
precedente.

Si segnala che con effetto 1 gennaio 2017, a seguito di un’analisi effettuata da consulenti tecnici indipendenti,
tenuto conto dei vincoli contrattuali attuali (principalmente degli affitti/diritti di superficie dei terreni e delle
autorizzazioni/concessioni) e in linea con le market practice, le societad del Gruppo hanno aggiornato la stima
delle vite utili degli impianti eolici e fotovoltaici. L’aggiornamento delle vite utili ha comportato un incremento
medio della vita utile per gli impianti eolici e fotovoltaici da 20 anni a 22,5 anni e quindi un effetto di minori
ammortamenti del 2017 pari a 8,7 milioni di euro. Tale effetto ¢ stato in parte compensato dall’incremento degli
ammortamenti dovuto alla maggiore capacita installata e dagli impianti del Gruppo entrati in esercizio nel 2017
(principalmente Auchrobert e in misura minore Innovative Solar 42) e dagli impianti entrati in esercizio durante
il 2016 ma che hanno contribuito alla produzione di energia per tutto il 2017 (Spaldington Airfield, Kingsburn e
Assel Valley).

Gli altri proventi sono risultati in diminuzione di 2.583 migliaia di euro per effetto principalmente dei minori
indennizzi da assicurazioni e da penalita contrattuali e da minori proventi riferiti al contributo in conto capitale
ex Lege 488, acquisito in via definitiva nell’esercizio 2016.

Per effetto delle dinamiche sopra esposte, I’Ebitda raggiunge 149.366 migliaia di euro (136.292 migliaia di euro
nello stesso periodo del 2016) e rapportato ai ricavi risulta essere pari al 51,8% (54,6% al 2016). L’Ebitda ¢ in
incremento rispetto al 2016 (13.074 migliaia di euro) per effetto principalmente dei maggiori prezzi di cessione
conseguiti nel periodo in esame e di una maggiore produzione di energia elettrica dovuta all’incremento della
capacita installata pur in presenza di una significativa svalutazione della sterlina.

Il risultato operativo & positivo per 75.364 e presenta una crescita rispetto al 2016 di 15.720 migliaia di euro:
rapportato ai ricavi si attesta al 26,1% (23,9% nel 2016).

Influenzano il risultato operativo gli accantonamenti per circa 14 milioni di euro che si riferiscono, (i) per 5
milioni di euro, all’adeguamento dei futuri oneri da sostenere per interventi di manutenzione straordinaria relativi
a Ecosesto SpA, (ii) per 2 milioni ad accantonamenti effettuati per contenziosi sorti nell’esercizio in corso od in
esercizi precedenti a fronte di contestazioni con 1’ Autorita per I’Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Idrico per il
rimborso di tariffe incentivanti, per il quale il Gruppo ha peraltro proposto ricorso al TAR, (iii) nonché per circa
7 milioni di euro a fronte dell’aggiornamento della stima delle passivita legate a posizioni di contenzioso
pregresse e posizioni sorte nell’esercizio, crediti IVA, ivi incluso con il personale dipendente.

Si ricorda che il risultato operativo del 2016 era influenzato dagli accantonamenti a fondo rischi e al fondo
svalutazione crediti per un totale di circa 12 milioni di euro.
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A seguito dell’impairment test, effettuato nel 2017, si € provveduto a svalutare (i) le concessioni e I’'impianto di
Esposito Servizi Ecologici, rispettivamente per 1.203 e 466 migliaia di euro, (ii) il portafoglio contratti di Vector
Cuatro per effetto della risoluzione di alcuni contratti pluriennali per 1.750 migliaia di euro, (iii) ’impianto di
Eolica Cabezo San Roque per 520 migliaia di euro e (iv) a effettuare un ripristino di valore sull’impianto ibrido
di Rende per 3.179 migliaia di euro e dell’impianto fotovoltaico di Solar Mesagne per 324 migliaia di euro.
L’effetto netto di queste svalutazioni ¢ pari a 436 migliaia di euro.

Gli oneri finanziari netti risultano in miglioramento rispetto all’esercizio precedente per 6.109 migliaia di euro
per effetto (i) delle azioni del management volte a ridurre il costo del debito attraverso la rinegoziazione di alcuni
project financing, (ii) di differenze cambi positive e di (iii) minori interessi passivi per contenziosi rispetto al
2016. Si ricorda infatti che nell’esercizio 2016 erano presenti interessi passivi, pari a 2.480 migliaia di euro, a
seguito della sottoscrizione di un accordo conciliativo a fronte di un contenzioso fiscale e interessi passivi, pari a
534 migliaia di euro, imposti dallo Stato francese ai proprietari di impianti eolici onshore che avevano beneficiato
della FiT ritenuta illegittima dalla sua implementazione fino all’aprile 2014.

Gli effetti positivi sugli oneri finanziari hanno piu che compensato la riduzione degli interessi attivi sulle giacenze
di liquidita del Gruppo a fronte dell’incremento dell’ammontare dei project financing e I’incremento del debito a
fair value dei royalty instruments.

Le imposte sul reddito al 31 dicembre 2017, ammontano a 10.362 migliaia di euro (17.486 migliaia di euro
nell’esercizio precedente).

Tale dato, ha risentito positivamente (i) dell’iscrizione, da parte delle societa italiane aderenti al regime del
consolidato fiscale, di un importo pari a 2,7 milioni di euro a titolo di proventi da consolidamento; (ii)
dell’iscrizione di imposte anticipate a seguito alla rivisitazione delle vite utili degli impianti eolici e fotovoltaici,
che, in relazione agli impianti eolici in Italia, hanno avuto un effetto positivo per un totale di 1,5 milioni di euro;
(iii) della riduzione strutturale, a decorrere dal periodo d’imposta 2017, dell’aliquota fiscale sui redditi di impresa
in ltalia dal 27,5% al 24%, nonché nel Regno Unito (dal 1 aprile 2017) dal 20% al 19% e (iv) della maggiore
produzione di energia elettrica e della significativa crescita dei risultati conseguiti nel Regno Unito rispetto al
precedente periodo d’imposta.

Con riferimento alle imposte del 2016, si ricorda inoltre I’impatto negativo derivante dalla sottoscrizione
dell’accordo conciliativo con il quale era stata definita la controversia fiscale per gli anni 2009 e 2010, per effetto
del quale la Societa aveva contabilizzato nell’esercizio 2016 maggiori imposte per un importo pari a 12,6 milioni
di euro in parte compensati da 4,9 milioni di euro di proventi da consolidato fiscale i cui presupposti per la loro
iscrizione si erano realizzati nel 2016.

Per effetto delle dinamiche sopra esposte, il Risultato netto registra un saldo positivo di 32.066 migliaia di euro,
pari al 11,1% dei ricavi. Le minority sono in aumento (+5.916 migliaia di euro), a causa dei maggiori utili
realizzati dagli impianti localizzati nel Regno Unito per effetto della maggiore ventosita e dei maggiori prezzi
dell’energia elettrica rispetto al 2016.

Si ricorda che il Risultato netto del 2016, rettificato per effetto dell’accordo conciliativo fiscale anzidetto, sarebbe
stato pari a 16,9 milioni di euro mentre il Risultato di pertinenza del Gruppo sarebbe stato pari a 11,1 milioni di
euro.

La posizione finanziaria netta, senza il fair value dei derivati, presenta un saldo a debito pari a 537.238 migliaia
di euro ed e in aumento rispetto al 31 dicembre 2016, data in cui presentava un saldo pari a 503.325 migliaia di
euro per effetto dei maggiori investimenti per le acquisizioni in Svezia, Norvegia e negli USA.

La posizione finanziaria netta comprensiva del fair value dei derivati (PFN) é pari, al 31 dicembre 2017, a
583.717 migliaia di euro (561.956 al 31 dicembre 2016).

Le componenti che determinano la variazione della PFN sono le seguenti: la generazione di cassa derivante dalla
gestione operativa ammonta a circa 89,1 milioni di euro ed € compensata dagli investimenti netti, comprensivi
della variazione dell’area di consolidamento, effettuati nel corso del 2017 per 154,3 milioni di euro, dall’acquisto
di azioni proprie e dai dividendi distribuiti per 22,8 milioni di euro. Il deprezzamento della sterlina rispetto
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all’euro ha avuto un effetto positivo sui debiti finanziari netti in sterline per 10,7 milioni di euro mentre la
variazione del fair value dei derivati ha comportato un effetto positivo sulla posizione finanziaria netta pari a 12,3
milioni di euro. Inoltre I’investimento da parte delle minorities nelle nuove acquisizioni in Svezia e USA ha
comportato un beneficio sulla PFN pari a 43,2 milioni di euro.

Occorre, infine, segnalare che la posizione finanziaria & comprensiva di project financing non recourse (“Debito
Lordo Project”) per un ammontare al 31 dicembre 2017 pari a 792.308 migliaia di euro (734.875 migliaia di euro
al 31 dicembre 2016) in crescita di 57.433 migliaia di euro in seguito alla sottoscrizione nel corso del 2017 dei
project financing relativi principalmente all’impianto eolico di Auchrobert, all’impianto eolico di Geopower
(nuova tranche), all’impianto fotovoltaico in North Carolina (entrato a far parte del Gruppo a dicembre 2017).

Si evidenzia che la posizione finanziaria netta incorpora debiti finanziari netti pari a 11.920 migliaia di euro
relativi a progetti in costruzione che, al 31 dicembre 2017, non hanno ancora generato i relativi ricavi. Al netto di
tale importo e del fair value dei derivati la posizione finanziaria netta sarebbe pari a 525.318 migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta delle societa progetto (PFN Project) che incorpora il Debito Lordo Project, il fair
value dei derivati relativi alla copertura delle variazioni dei tassi di interesse di tale debito e la liquidita riferita
agli stessi project financing, € pari a 740.112 migliaia di euro.

Inoltre il Debito Lordo Project é coperto, attraverso operazioni di interest rate swap, da oscillazioni dei tassi di
interesse per un ammontare pari a 653.531 migliaia di euro, pari a circa il 82% di tale debito.

Per effetto dei valori anzidetti anche la posizione finanziaria netta, con esclusione del fair value dei derivati, pari
a 537.238 migliaia di euro, & coperta dal rischio di variazione dei tassi di interesse, tramite operazioni di interest
rate swap o tramite finanziamenti a tasso fisso, per un ammontare pari al 122% dell’indebitamento finanziario.
Tale elevata percentuale deriva dal fatto che, a fronte del debito finanziario lordo oggetto di copertura dal rischio
di tasso di interesse, il Gruppo detiene una liquidita totale, comprensiva di quella delle societa in project financing
per 98.775 migliaia di euro, pari a 261.517 migliaia di euro che non €, ovviamente, oggetto di copertura dal rischio
di tasso di interesse.
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La tabella successiva evidenzia una serie di rapporti finalizzati a illustrare la composizione e la politica di
copertura del rischio di tasso del Gruppo Falck Renewables:

(migliaia di euro)

31.12.2017
Totale PFN senza Fair Value Derivati 537.238
Ammontare coperto dalla variazione dei tassi di interesse 653.531
% Coperture/PFN senza derivati 122%
Totale Debito Lordo con Fair Value Derivati (DL+FVD) 859.205
di cui Debito Lordo Project + Fair Value Derivati Project su tassi di interesse 838.867
% DL Project con FV Derivati/(DL+FVD) 98%
Totale Debito Lordo senza Fair Value Derivati (DL) 811.624
di cui Debito Lordo Project (DL Project) 792.308
% DL Project /DL 98%
Debito Lordo Project (DL Project) 792.308
Ammontare coperto dalla variazione dei tassi di interesse 653.531
% Coperture/DL Project 82%
Totale Debito Lordo senza Fair Value Derivati (DL) 811.624
Ammontare coperto dalla variazione dei tassi di interesse 653.531
% Coperture/DL 81%
Totale posizione finanziaria netta con Fair Value Derivati (PFN) 583.717
di cui Debito Netto Project Financing (PFN Project) (*) 740.112
% PFN Project /PFN 127%

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

Gli investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali del periodo, che ammontano a 28.038 migliaia di
euro, rappresentano 1’impegno finanziario del Gruppo per gli impianti eolici, gli acquisti di concessioni del settore
eolico, nonché per gli interventi di miglioramento sugli impianti in esercizio. Nel periodo in esame gli
investimenti nelle immobilizzazioni materiali hanno interessato principalmente la costruzione dei parchi eolici di
Auchrobert (8.676 migliaia di euro), di Brattmyrliden (2.117 migliaia di euro), di Aliden (1.158 migliaia di euro),
di Falck Renewables Vind (1.791 migliaia di euro) e di Assel Valley (192 migliaia di euro), I’aggiustamento
prezzo sul parco eolico di Eolo 3W Minervino Murge (1.524 migliaia di euro), le migliorie sul parco eolico di
Eolica Sud (155 migliaia di euro) e di Eolo 3W Minervino Murge Srl (159 migliaia di euro), le migliorie sugli
impianti di Ecosesto (220 migliaia di euro) e Prima (1.333 migliaia di euro), gli investimenti informatici del
gruppo Vector Cuatro (96 migliaia di euro) e altri minori investimenti (644 migliaia di euro).

Gli investimenti relativi a immobilizzazioni immateriali ammontano a 9.973 migliaia di euro e si riferiscono
principalmente alla preliminare allocazione a concessioni per la costruzione di impianti eolici in Svezia (3.351
migliaia di euro) e in Norvegia (5.888 migliaia di euro) e altri minori investimenti.

Altri investimenti (variazione area di consolidamento)

Nel corso del 2017 sono state acquisite le seguenti societa, consolidate integralmente dalla data di acquisizione
del controllo:

- Falck Renewables Vind AS posseduta al 80% da Falck Renewables SpA,;

- Aliden Vind AB posseduta al 100% da Falck Renewables SpA;

- Brattmyrliden Vind AB posseduta al 100% da Falck Renewables SpA;
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- NC 42 LLC posseduta al 99% da Falck Renewables IS 42 LLC;

- NC 42 Solar LLC posseduta al 100% da NC 42 LLC,;

- NC 42 Energy LLC posseduta al 100% (azioni di Classe B) da NC 42 Solar LLC;
- Innovative Solar 42 LLC posseduta al 100% da NC 42 Energy LLC.

L’investimento nelle acquisizioni, registrato come variazione dell’area di consolidamento, ¢ stato di 126.900
migliaia di euro (comprensivo della posizione finanziaria netta acquisita e dei terzi) che deve essere aggiunto agli
investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali sopra descritti.

Per maggiori dettagli si rinvia alle Note Esplicative Consolidato.

La tabella sotto riportata illustra la capacita installata, distinta per tecnologia.

(MW)

Tecnologia Al 31 dicembre 2017 Al 31 dicembre 2016

Eolico 769,9 733,9
Wte 20,0 20,0
Biomasse 15,0 15,0
Fotovoltaico 108,1 16,1
Totale 913,0 785,0

Nel corso del mese di dicembre 2017 é entrata a far parte del perimetro del Gruppo la societa Innovative Solar 42
LLC proprietaria del progetto fotovoltaico 92 MW nel North Carolina negli Stati Uniti d’America.

Si segnala, inoltre, che nel 2017 ¢ avvenuta I’energizzazione del parco eolico di Auchrobert nel Regno Unito,
costituito da 12 turbine per una potenza installata di 36 MW.

Riconciliazione del patrimonio netto e del risultato

La riserva di consolidamento include le differenze derivanti dall'eliminazione dei valori di bilancio delle
partecipazioni consolidate in contropartita della corrispondente frazione di patrimonio netto di queste ultime.
Di conseguenza le altre poste del patrimonio netto corrispondono a quelle esposte nel bilancio della Capogruppo.

La riconciliazione del patrimonio netto e del risultato al 31 dicembre 2017 pud essere cosi sintetizzata:

(migliaia di euro)

Capitale e Risultato Totale
riserve dell'esercizio patrimonio
netto del
Gruppo
Risultato e Patrimonio netto della Falck Renewables SpA 458.494 27.850 486.344
- Differenza fra patrimoni netti rettificati delle societa consolidate
e i valori di carico delle relative partecipazioni (113.060) 62.645 (50.415)
- Storno dividendi da societa consolidate 72.573 (72.573)
- Profitti realizzati sulle vendite di immobilizzazioni fra societa
del Gruppo, al netto dei relativi ammortamenti (1.229) 144 (1.085)
- Societa valutate a equity 11.095 2.284 13.379
Risultato e patrimonio netto del Gruppo 427.873 20.350 448.223

Nota: gli importi sono esposti al netto del relativo effetto fiscale.
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5.2.4 Indicatori di risultato non finanziari

Qui di seguito vengono riportati quelli che vengono ritenuti gli indicatori non finanziari principali:

Unitadi misura 31.12.2017 31.12.2016
Energia elettrica generata lorda GWh 2.043 1.866

Rifiuti totali gestiti tonn. 260.331 263.123

11 dato dei “Rifiuti totali gestiti” comprende anche i rifiuti intermediati.

5.2.5 Andamento del titolo

Viene qui di seguito rappresentato I’andamento del titolo di Falck Renewables SpA, societa quotata nel segmento
Star
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L’andamento del titolo nel corso del 2017 ha registrato una forte crescita (135%) rispetto alla chiusura del 2016,
per effetto degli ottimi risultati del gruppo e soprattutto per 1’apprezzamento, da parte della comunita finanziaria,
dell’aggiornamento del piano industriale presentato al mercato il 12 dicembre 2017. In quella data la societa ha
aggiornato il mercato sulla strategia di crescita, gia presentata a fine novembre 2016, ribadendo il focus sullo
sviluppo delle attivita core (sviluppo, costruzione e gestione di impianti eolici on-shore e solari) e sul contestuale
incremento delle attivita nel settore dei servizi (in particolare nell’asset management, energy management ed
efficienza energetica), dove il gruppo € attualmente presente tramite Vector Cuatro: la crescita in entrambi i
settori, e pil in generale del Gruppo, é caratterizzata dalla sostenibilita finanziaria. Per quanto concerne le attivita
nel Regno Unito si segnalano potenziali incertezze soprattutto legate allo stentato avvio dei negoziati tra il Regno
Unito e la UE come illustrato al paragrafo 4.1.10. f Rischi e incertezze “Rischi relativi all’esito del referendum
britannico sulla permanenza nell’Unione Europea (“Brexit”)”. 1l deprezzamento della sterlina verso 1’euro (oltre
che verso altre valute) ha influito notevolmente sulla volatilita dei mercati: si tenga presente che il cambio medio
Euro/Sterlina era pari a 0,8195 nel 2016, mentre nel 2017 é stato pari a 0,8767 con una svalutazione del 6,5%.
Durante I’anno 2017, ¢ stata posta particolare attenzione alla comunicazione al mercato dei principali temi
emergenti dalla presentazione del piano industriale e alla gestione degli asset esistenti, aggiornando
tempestivamente la comunita finanziaria sull’entrata in funzione dell’impianto eolico di Auchrobert in Scozia,
sull’acquisizione di nuovi progetti in Nord Europa e negli Stati Uniti e sul rafforzamento della struttura
organizzativa, in coerenza con gli obiettivi strategici comunicati al mercato; tale attivita si & esplicata
principalmente attraverso la partecipazione agli usuali incontri con la comunita finanziaria e attraverso comunicati
stampa.
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Inoltre il primo semestre 2017 é stato caratterizzato da una importante serie di incontri con la comunita finanziaria
sia con roadshow (nelle piazze di Milano, Londra, Helsinki e Zurigo) sia con sessioni di incontri telefonici con i
principali broker globali.

Di particolare rilevanza anche la partecipazione alla Italian Investment Conference organizzata da Kepler
Chevreaux e Unicredit a fine maggio, dove la societa ha incontrato alcuni importanti investitori istituzionali.

Unitamente a questa attivita di comunicazione degli obiettivi strategici, si ¢ proceduto durante tutto I’anno alla
consueta attivita dedicata agli azionisti o ai possibili azionisti: e stato privilegiato un approccio basato
principalmente su incontri one-to-one e su invio di segnalazioni e chiarimenti anche tramite e-mail o con contatti
telefonici. La societa interviene costantemente anche in convegni e momenti di approfondimento sia su temi
finanziari posti in essere da Borsa Italiana, da enti o istituti bancari, sia su tematiche tecnico-normative per
contribuire a strutturare in modo migliore il settore delle rinnovabili.

E’ confermata I’attenzione dell’azienda alla tempestivita e alla trasparenza delle attivita relative al settore della
comunicazione anche attraverso I’istituzione di conference call per la comunicazione dei dati trimestrali,
semestrali e annuali.

In aggiunta al sito internet www.falckrenewables.eu che risponde a tutti i requisiti richiesti per le aziende del
segmento Star, dal 2012 I’azienda ¢ anche presente su Twitter, con un proprio account, @falckrenewables, con
cui vengono diffuse notizie relative al Gruppo, in tempo reale.

5.2.6 Andamento dei settori

Il Gruppo Falck Renewables opera nelle seguenti attivita:
- settore WLE e trattamento rifiuti, biomasse e fotovoltaico;
- settore Eolico;

- settore Servizi che fa riferimento a Vector Cuatro SLU e alle societa a essa facenti capo.

In questo paragrafo, pertanto, verranno esposti i principali dati economici, patrimoniali e finanziari dei settori che
compongono il Gruppo, con un breve commento, mentre nelle Note esplicative verranno esposti i prospetti
riportanti tutti i dati patrimoniali ed economici dei settori con I’evidenza dei dati relativi a Falck Renewables SpA,
che verra indicata separatamente.

«» Settore WtE, Biomasse e Fotovoltaico

Il Settore é focalizzato nella produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili e piu specificatamente da
termovalorizzazione dei rifiuti urbani, da biomasse e da energia fotovoltaica.

In particolare la strategia si sviluppa attraverso la gestione degli impianti attualmente in funzione e lo sviluppo di
nuovi progetti con intervento diretto o tramite joint-venture con primari soci industriali.

In data 1 dicembre 2017 Falck Renewables 1S42 LLC (societa interamente controllata) ha acquistato da Recurrent
Energy, LLC (interamente controllata da Canadian Solar Inc.) il 99% delle quote dell’impianto fotovoltaico
Innovative Solar 42 per una capacita complessiva di 92 MW, situato in North Carolina. L’impianto contribuisce
ai risultati economici per un mese, mentre i dati patrimoniali sono interamente consolidati. Entrambi i dati saranno
soggetti alla purchase price allocation, ai sensi dell’IFRS 3, da completarsi entro 12 mesi dalla data di
acquisizione.
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I principali dati del settore in esame si possono cosi sintetizzare:

(migliaia di euro)

31.12.2017 31.12.2016
Ricavi di vendita 60.728 53.689
Costo del venduto (49.008) (43.842)
Utile lordo industriale 11.720 9.847
Risultato operativo 56 (3.857)
Ebitda 18.016 13.674
Risultato netto totale (644) (1.265)
Risultato netto di pertinenza del Gruppo (182) (858)
Immobilizzazioni immateriali 1.292
Immobilizzazioni materiali 205.775 89.925
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 150.922 137.073
di cui project financing non recourse 59.035 28.338
Investimenti in immobilizzazioni nell’esercizio 1.702 1.287
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 85 82

Il settore WtE, biomasse e fotovoltaico presenta ricavi in aumento rispetto al 2016 per 7.039 migliaia di euro, per
effetto principalmente dei prezzi di cessione dell’energia elettrica, comprensivi della componente incentivante,
in crescita rispetto al 2016, per gli impianti WtE del 13% e per gli impianti solari del 2%. I ricavi risentono anche
dell’incremento dei rifiuti trattati nell’impianto di Gorle, della migliore performance dell’impianto a biomasse di
Ecosesto SpA la cui produzione € in crescita del 12% circa anche per effetto della fermata programmata avvenuta
nel 2016 e della maggior capacita installata degli impianti solari. Inoltre si ricorda che per I’impianto a biomasse,
a partire dal 1 gennaio 2016 e fino al 30 giugno 2016, era stato utilizzato un valore fisso che aveva determinato
un importo per certificato verde pari a 80,3 euro; il decreto del Ministero dello Sviluppo Economico del 23 giugno
2016 ha permesso, tuttavia, di optare per il regime generale che ha consentito quindi di ripristinare, a partire dal
1 luglio 2016 il valore della Tariffa Incentivante secondo la formula utilizzata per gli impianti eolici con
significativi benefici per il Gruppo in quanto I’incentivo &€ aumentato, per il secondo semestre 2016, da 80,3 a
100,1 euro a MWh. Nel 2017 I’incentivo ¢ risultato pari a 107,3 euro a MWh e cio ha contribuito, insieme al
prezzo dell’energia anch’esso in crescita, a determinare, per I’impianto a biomasse, un aumento del 15% del
prezzo di cessione dell’energia prodotta nel 2017 rispetto all’analogo periodo dell’esercizio precedente.

Per effetto delle dinamiche sopra citate, I’Ebitda risulta anch’esso in aumento di 4.342 migliaia di euro rispetto
al medesimo periodo dell'esercizio precedente e ammonta a 18.016 migliaia di euro.

Il risultato operativo presenta un miglioramento di 3.913 migliaia di euro ed € positivo per 56 migliaia di euro.

Si segnala che con effetto 1 gennaio 2017, a seguito di un’analisi effettuata da consulenti tecnici indipendenti,
tenuto conto dei vincoli contrattuali attuali (principalmente degli affitti/diritti di superficie dei terreni e delle
autorizzazioni/concessioni) ed in linea con le market practice, le societa del Gruppo hanno aggiornato la stima
delle vite utili degli impianti fotovoltaici. L’aggiornamento delle vite utili ha comportato un incremento medio
della vita utile per gli impianti fotovoltaici da 20 anni a 22,7 anni e quindi un effetto di minori ammortamenti nel
2017 pari a 0,6 milioni di euro.

Influenzano il risultato operativo gli accantonamenti di circa 11 milioni di euro che si riferiscono per 5 milioni di
euro all’adeguamento dei futuri oneri da sostenere per interventi di manutenzione straordinaria relativi a Ecosesto
SpA, per 2 milioni ad accantonamenti effettuati per contenziosi sorti nell’esercizio in corso od in esercizi
precedenti a fronte di contestazioni con I’ Autorita per I’Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Idrico per il rimborso
di tariffe incentivanti, per il quale il Gruppo ha peraltro proposto ricorso al TAR, nonché per circa Euro 4 milioni
a fronte dell’aggiornamento della stima delle passivita legate a posizioni di contenzioso pregresse e posizioni
sorte nell’esercizio, crediti IVA, ivi incluso con il personale dipendente.

pagina 39



FALCK RENEWABLES SpA — Relazione e bilancio al 31 dicembre 2017
5 Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione

A seguito dell’impairment test, effettuato nel 2017, si e provveduto a svalutare le concessioni e I’impianto di
Esposito Servizi Ecologici, rispettivamente per 1.203 e 466 migliaia di euro, e a effettuare un ripristino di valore
sull’impianto ibrido di Rende per 3.179 migliaia di euro e dell’impianto fotovoltaico di Solar Mesagne per 324
migliaia di euro.

Si ricorda che gli accantonamenti a fondi del 2016 erano stati 8.442 migliaia di euro e le rivalutazioni
nell’esercizio 2016 erano state pari a 273 migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta, che presenta un saldo a debito pari a 150.922 migliaia di euro, risulta in incremento
rispetto a quella al 31 dicembre 2016 (137.073 migliaia di euro), per il finanziamento del progetto solare in North
Carolina pari a 32.993 migliaia di euro. Al netto del fair value dei derivati, pari a 3.447 migliaia di euro, la
posizione finanziaria netta sarebbe pari a 147.475 migliaia di euro (132.751 migliaia di euro al 31 dicembre 2016).

Nella posizione finanziaria netta sono compresi finanziamenti non recourse per 59.035 migliaia di euro (28.338
migliaia di euro al 31 dicembre 2016).

Gli investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali del periodo ammontano a 1.702 migliaia di euro e si
riferiscono principalmente a migliorie sull’impianto di termovalorizzazione di Trezzo sull’Adda e sull’impianto
a biomasse di Rende.

Inoltre come citato precedentemente, a dicembre 2017 ¢ stato acquisito il 99% dell’impianto fotovoltaico in North
Carolina per un investimento, iscritto nella “variazione di area di consolidamento,” di circa 120 milioni di euro

@,

«» Settore Eolico

Il settore & focalizzato nella produzione di energia elettrica attraverso la costruzione e la gestione di impianti che
sfruttano 1’energia del vento e lo sviluppo di nuovi impianti.

| principali dati del settore in esame si possono cosi sintetizzare:

(migliaia di euro)

31.12.2017 31.12.2016
Ricavi di vendita 216.759 186.206
Costo del venduto (101.357) (98.568)
Utile lordo industriale 115.402 87.638
Risultato operativo 99.103 78.550
Ebitda 149.987 135.781
Risultato netto totale 47 477 8.328
Risultato netto di pertinenza del Gruppo 35.299 2121
Immobilizzazioni immateriali 96.281 82.156
Immobilizzazioni materiali 819.565 868.097
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) 570.956 755.881
di cui project financing non recourse 733.273 706.537
Investimenti in immobilizzazioni nell'esercizio 25.830 90.083
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n.) 41 38

L’incremento dei ricavi pari al 16,4% (+30.553 migliaia di euro rispetto allo stesso periodo del 2016) € dovuto
principalmente al significativo incremento dei prezzi medi di cessione dell’energia elettrica in Italia, Spagna e
Regno Unito e all’incremento della produzione del 10% rispetto allo stesso periodo del 2016 anche per effetto
della maggiore capacita media installata.

La produzione annua di energia elettrica é stata pari a 1.789 GWh rispetto ai 1.626 GWh dell’esercizio 2016.

L’incremento dei ricavi ¢ stato parzialmente compensato dalla svalutazione della sterlina sull’euro pari al 6,5%
con riferimento alla produzione nel Regno Unito.
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L’esercizio 2017 é stato caratterizzato da prezzi di cessione dell’energia elettrica, comprensivi della componente
incentivante, in crescita rispetto allo stesso periodo del 2016, in Italia del 13%, in Spagna del 68% (in Spagna
non € pit presente la componente incentivata) e nel Regno Unito del 16%, mentre in Francia il meccanismo della
Feed- in Tariff ha neutralizzato tali incrementi.

L’utile lordo industriale presenta un incremento di 27.764 migliaia di euro e rapportato ai ricavi € pari al 53,2%
(47,1% al 31 dicembre 2016).

Si segnala infatti che con effetto 1 gennaio 2017, a seguito di un’analisi effettuata da consulenti tecnici
indipendenti, tenuto conto dei vincoli contrattuali attuali (principalmente degli affitti/diritti di superficie dei
terreni e delle autorizzazioni/concessioni) ed in linea con le market practice, le societa del Gruppo hanno
aggiornato la stima delle vite utili degli impianti eolici. L’aggiornamento delle vite utili ha comportato un
incremento medio della vita utile per gli impianti eolici da 20 anni a 22,5 anni e quindi un effetto di minori
ammortamenti nel 2017 pari a 8,1 milioni di euro.

L’Ebitda ammonta a 149.987 migliaia di euro con un incremento di 14.206 migliaia di euro, anche il risultato
operativo risulta in forte crescita rispetto al 2016 (+20.553 migliaia di euro).

A seguito dell’impairment test, effettuato nel 2017, si ¢ provveduto a svalutare 1’impianto di Eolica Cabezo San
Roque per 520 migliaia di euro.

Si ricorda che il risultato netto del 2016 era influenzato dalla sottoscrizione di un accordo conciliativo fiscale in
Italia con riferimento ad un contenzioso che riguardava gli anni 2009 e 2010, per il quale la Societa ha
contabilizzato nel 2016 imposte degli esercizi precedenti per un totale pari a 12.572 migliaia di euro.

La posizione finanziaria netta & pari a 570.956 migliaia di euro, comprensiva di project financing non recourse
per un importo di 733.273 migliaia di euro e del fair value dei derivati di copertura del rischio di tasso e di cambio
per 43.122 migliaia di euro, e presenta un miglioramento, rispetto al 31 dicembre 2016 di 184.925 migliaia di
euro per effetto della cessione delle societa eoliche italiane che ha contribuito per 147.797 migliaia di euro.

Gli investimenti del periodo ammontano a 25.830 migliaia di euro e si riferiscono a:

Immobilizz. Immobilizz.
(migliaia di euro) materiali immateriali Totale
Parco eolico Auchrobert 8.681 8.681
Parco eolico Okla e Henngy 1.791 6.261 8.052
Parco eolico Brattmyrliden 2.117 3.070 5.187
Parco eolico Eolo 3W Minervino Murge 1.683 1.683
Parco eolico Aliden 1.158 281 1.439
Parco eolico Assel Valley 192 192
Parco eolico Eolica Sud 155 155
Altri minori 441 441
Totale 16.218 9.612 25.830

Gli investimenti relativi a immobilizzazioni immateriali includono la preliminare allocazione a concessioni per
la costruzione di impianti eolici in Svezia per gli impianti eolici di Brattmyrliden e Aliden (3.351 migliaia di euro)
e in Norvegia per gli impianti eolici di Okla e Hennoy (5.888 migliaia di euro) e altri minori investimenti.

Operazione Borea: Earn-out e Derisking

L’ Accordo stipulato nel 2014 con CII Holdco relativo alla cessione del 49% delle “Societa Target” con sede nel
Regno Unito (Ben Aketil Wind Energy Ltd, Millennium Wind Energy Ltd, Cambrian Wind Energy Ltd, Boyndie
Wind Energy Ltd, Earlsburn Wind Energy Ltd, Kilbraur Wind Energy Ltd) prevede un ulteriore eventuale incasso
differito da parte del Gruppo Falck Renewables da calcolarsi con riferimento alle effettive performance degli
impianti eolici delle Societa Target (in termini di GWh prodotti) rispetto a un target pre-fissato per I’intero
periodo 20142018, da corrispondersi cash alla fine del suddetto periodo attraverso un meccanismo di earn-out
sino a un ammontare massimo di 10 milioni di sterline. Qualora invece le performance degli impianti eolici delle
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Societa Target fossero inferiori al target pre-fissato, il Gruppo Falck Renewables non avra alcun obbligo di
indennizzo a favore di Cll HoldCo Ltd.

Considerati i consuntivi della produzione dei primi quattro anni (2014-2017) rimane comungue ancora incerto il
raggiungimento del target pre-fissato, e pertanto a fronte della clausola contrattuale di earn-out il Gruppo non ha
iscritto nessuna attivita.

Inoltre, in base all’ Accordo, Cll HoldCo Ltd ha diritto a una riduzione del prezzo di Cessione (“Derisking ), da
pagarsi eventualmente nel 2021, pari alla differenza, solo qualora tale differenza fosse negativa, tra la media
annua del prezzo dell’energia nel Regno Unito, calcolata esclusivamente nel periodo 2014-2020 e 25 sterline per
MWh (nominali non inflazionate), moltiplicata per la produzione effettiva annua in MWh nello stesso periodo di
ogni singolo impianto eolico oggetto di cessione e moltiplicata per la percentuale di partecipazione di Cll Holdco
Ltd in ogni singola Societa Target in ogni anno del periodo di riferimento (tenendo fermo il tetto massimo del
49%, corrispondente all’attuale percentuale di possesso in ogni societa target) e tenendo conto del fattore tempo
attraverso una capitalizzazione basata su un tasso di interesse del 10% (“la Formula”). Tale importo, se dovuto,
sara corrisposto a Cll HoldCo Ltd dal Gruppo Falck Renewables nel limite dei dividendi, degli interessi e del
rimborso finanziamento soci erogati dalle Societa Target e ricevuti dal Gruppo. L’eventuale riduzione del prezzo
per il Gruppo sara quindi limitata alla cassa che potra essere distribuita dal 2021 dalle Societa Target.

Tale clausola di riduzione del prezzo prevede che la stessa verra immediatamente cancellata nel caso in cui in un
qualsiasi anno del periodo di riferimento la totalita delle partecipazioni di Cll HoldCo Ltd nelle Societa Target
fosse ceduta a terzi. Si precisa infine che qualora la differenza fosse positiva, ClIl HoldCo Ltd non sara invece
tenuta a effettuare alcun pagamento al Gruppo Falck Renewables.

Il Gruppo ha affidato a un esperto esterno la valutazione del possibile esborso finanziario relativo alla Formula.
L’esperto ha effettuato una serie di simulazioni basate su ipotesi di scenari di Stress rispetto alle curve dei prezzi
dell’energia attesi nel mercato britannico dal 2016 al 2020, tenendo conto che i prezzi medi per MWh sono stati
i seguenti: per I’anno 2014 GBP 41,83, per 1’anno 2015 GBP 40,25, per I’anno 2016 GBP 40,76 ¢ infine per
I’anno 2017 GBP 45,33. Il risultato di tali valutazioni e dei risultati finora consuntivati e che, ad oggi, € remota
la possibilita che si generi un adeguamento prezzo a favore di Cll HoldCo Ltd.

@,

«» Settore Servizi

Il settore e costituito dal gruppo spagnolo Vector Cuatro. Tale settore é attivo nei servizi e nella gestione di
impianti per la produzione di energia rinnovabile, con una radicata ed estesa presenza internazionale con sedi in
Spagna, Italia, Francia, Cile, Giappone, Messico, Regno Unito, Emirati Arabi e Bulgaria.

Vector Cuatro offre inoltre servizi di ingegneria e consulenza allo sviluppo di progetti per la generazione elettrica
principalmente da fonte solare ed eolica.

| principali dati del settore in esame si possono cosi sintetizzare:

(migliaia di euro)

31.12.2017 31.12.2016
Ricavi di vendita 12.103 10.000
Costo del venduto (11.347) (9.221)
Utile lordo industriale 756 779
Risultato operativo (843) 1.470
Ebitda 1.968 2.309
Risultato netto totale (854) 1.029
Risultato netto di pertinenza del Gruppo (854) 1.029
Immobilizzazioni immateriali 9.411 11.517
Immobilizzazioni materiali 633 743
Posizione finanziaria netta - debito/(credito) (2.109) (1.586)
di cui project financing non recourse
Investimenti in immobilizzazioni nell'esercizio 217 271
Dipendenti attivi alla fine del periodo (n) 131 119
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I ricavi presentano un incremento per 2.103 migliaia di euro, dovuto soprattutto a maggiori ricavi da servizi di
transactions, ingegneria e asset management in Spagna, Regno Unito, Giappone e Italia.

L’Ebitda ammonta a 1.968 migliaia di euro con un decremento di 341 migliaia di euro e rapportato ai ricavi si
attesta al 16,3% (23,1% al 31 dicembre 2016).

A seguito dell’ impairment test, effettuato nel 2017, si e provveduto a svalutare il portafoglio contratti di Vector
Cuatro dovuta alla risoluzione di alcuni contratti pluriennali per 1.750 migliaia di euro.

Per contro si segnala che sono stata riconosciute dai clienti penali per un totale di 214 migliaia di euro inclusi nei
dati del 2017.

La posizione finanziaria netta risulta a credito ed é pari a 2.109 migliaia di euro e presenta un miglioramento
rispetto al 31 dicembre 2016 quando era a credito di 1.586 migliaia di euro.

Gli investimenti del settore per 217 migliaia di euro si riferiscono principalmente allo sviluppo del sistema
gestionale e a investimenti in hardware.

L’attivita di integrazione di Vector Cuatro ¢ proseguita per tutto 1’esercizio 2017 e ha permesso da un lato al
gruppo Vector Cuatro di accrescere le conoscenze nell’ambito eolico e dall’altro Vector Cuatro ha svolto anche
servizi a favore della Capogruppo nell’ambito delle attivita di sviluppo mettendo a disposizione il proprio know-
how e le proprie relazioni con i principali investitori in assets rinnovabili.

I ricavi in crescita risentono di questo impulso dato allo scambio di conoscenze all’interno del Gruppo.
5.2.7 Fatti gestionali piu significativi dell’esercizio 2017

Autorizzazione da parte dell’assemblea all’acquisto e disposizione di azioni proprie e avvio del programma
di acquisto di azioni proprie

L’Assemblea degli azionisti di Falck Renewables SpA del 16 gennaio 2017 ha autorizzato ’acquisto e la
disposizione di azioni proprie e avvio del programma di acquisto di azioni proprie.

La Societa potra acquistare un massimo di 5.828.277 azioni ordinarie Falck Renewables, corrispondenti al 2%
del capitale sociale, tenuto conto delle azioni proprie possedute dalla Societa al 16 gennaio 2017 (n. 460.000, pari
allo 0,1579% del capitale sociale), nel rispetto delle prescrizioni normative e regolamentari nonché delle prassi
di mercato ammesse pro tempore vigenti, ove applicabili.

Le operazioni di acquisto di azioni proprie saranno finalizzate: i) alla costituzione di una provvista di titoli che
possa essere impiegata per il compimento di eventuali operazioni societarie/di finanza straordinaria/strategiche,
ii) al compimento di attivita di sostegno della liquidita e stabilizzazione del titolo, facilitandone gli scambi e
favorendo I’andamento regolare delle contrattazioni e iii) a futuri piani di incentivazione.

La Societa potra procedere all’acquisto di azioni proprie, da effettuarsi in una o piu tranche, sino al 16 luglio
2018 (i.e. diciotto mesi dall’assunzione della delibera di autorizzazione).

Nel corso del 2017 sono state acquistate 1.050.000 azioni corrispondenti al 0,3603% del capitale sociale. In totale
le azioni possedute sono 1.510.000 corrispondenti al 0,5182% del capitale sociale e per un costo medio pari a
0,9524 euro per azione.

Piano di stock grant 2017-2019

L’ Assemblea degli Azionisti del 27 aprile 2017 ha approvato, al termine di un processo che ha coinvolto anche il
proprio comitato risorse umane, il “Piano di stock grant 2017-2019” (“Share Plan”) destinato all’ Amministratore
Delegato e a dirigenti e dipendenti che rivestono ruoli chiave all’interno della Societd e delle sue societa
controllate ai sensi dell’art. 114-bis del D. Lgs. del 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF”).

Lo Share Plan, di durata triennale, ha per oggetto I’assegnazione a titolo gratuito ai beneficiari di massime n.
1.500.000 azioni ordinarie della Societa, pari a un massimo di circa lo 0,515% del capitale sociale della Societa,
subordinatamente all’avveramento di due condizioni (i) performance legata alla sostenibilita della situazione
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patrimoniale del Gruppo espressa dal rapporto tra Posizione Finanziaria Netta ed EBITDA (ii) permanenza del
rapporto in essere tra il beneficiario e la societa.

Lo Share Plan che fa parte insieme al Cash Plan del Long Term Incentive Plan? & in linea con quanto annunciato
nel corso del Capital Markets Day del 29 novembre 2016 e confermato nell’aggiornamento del piano industriale
presentato al mercato il 12 dicembre 2017 ed é volto a incentivare i beneficiari a perseguire obiettivi di creazione
di valore di medio-lungo periodo e ad allineare gli interessi dei beneficiari con quelli della Societa e degli
azionisti.

L’attuazione del piano sara effettuato con azioni proprie della Societa gia in portafoglio o da acquistare ai sensi
dell’art. 2357 del codice civile.

Nel mese di aprile 2017 ¢ stata effettuata 1’assegnazione del piano di incentivazione relativo all’amministratore
delegato di Falck Renewables SpA per 591.000 diritti azionari. Nei mesi successivi e stata effettuata
I’assegnazione anche ad alcuni manager del Gruppo per 478.986 diritti azionari.

Rinegoziazione del project financing di Geopower Sardegna

Geopower Sardegna Srl ha rinegoziato il contratto di finanziamento in project financing da 168,1 milioni di euro,
aggiungendo ulteriori 26,9 milioni, per un totale di 195 milioni di euro. La rinegoziazione del contratto di project
financing (il “rifinanziamento™) ¢ stata eseguita con un pool di dodici banche: Banca Popolare di Sondrio ScpA,
Banco BPM SpA, BNP Paribas (Filiale Italiana), Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (Milan Branch),
Crédit Agricole Cariparma SpA, Credito Valtellinese SpA, ING Bank N.V. (Filiale di Milano), MPS Capital
Services Banca per le Imprese SpA, Société Générale (Filiale di Milano), The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ
Ltd, UBI Banca SpA e UniCredit SpA.

Il rifinanziamento con scadenza giugno 2027, presenta migliori condizioni del precedente: il margine sul tasso
d’interesse ¢ stato ridotto del 40% e generera un risparmio, lungo tutta la durata del prestito, di circa 5,6 milioni
di euro, anche tenendo conto del maggior importo del debito.

Finanziamento Auchrobert Wind Energy Ltd

In data 22 dicembre 2017 é stato sottoscritto tra le societa Auchrobert Wind Energy Ltd, da un lato in qualita di
borrower, e il gruppo bancario MUFG (core banking unit), Barclays Bank Plc e Banco de Sabadell, dall’altro in
qualita di lenders, un contratto di finanziamento in project financing senza ricorso sul socio per un ammontare
complessivo di circa 49,3 milioni di sterline, per il parco eolico di Auchrobert (Scozia), operativo dall’aprile
2017.

Il contratto di finanziamento, con scadenza finale al dicembre 2035, e per una durata complessiva di 18 anni,
stato chiuso a condizioni decisamente favorevoli che riflettono I’elevata produttivita attesa del parco eolico e la
solidita finanziaria del Gruppo.

Finanziamento Earlsburn Mezzanine Ltd

In data 20 dicembre 2017 ¢ stato sottoscritto tra la societa Earlsburn Mezzanine Ltd, da un lato in qualita di
borrower, e il gruppo bancario MUFG (core banking unit) e Banco de Sabadell, dall’altro in qualita di lenders,
un contratto di finanziamento in project financing senza ricorso sul socio per un ammontare complessivo di circa
21 milioni di sterline.

Il contratto di finanziamento, con scadenza finale a marzo 2026, é stato chiuso a condizioni decisamente
favorevoli che riflettono la solidita finanziaria del Gruppo.

2 per maggiori informazioni si rinvia al paragrafo “5.2.11 Rischi e incertezze- d) rischi strategici”
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Modifiche delle condizioni dei project financing
Eolica Sud

Con riferimento al project financing dell’impianto di Eolica Sud Srl, la societa ha concordato con le banche
finanziatrici alcune modifiche tecniche al contratto di finanziamento che prevedono, inter alia, la presa d’atto
dell’accordo raggiunto con 1’ Agenzia delle Entrate, relativamente al contenzioso fiscale per gli anni 2009 e 2010.
In virtu delle mutate condizioni del mercato finanziario e del proprio profilo di rischio, la societa ha altresi
concordato con le banche finanziatrici una riduzione del margine con decorrenza 24 dicembre 2017 previo
pagamento di una waiver fee una tantum.

Eolica Petralia

Con riferimento al project financing dell’impianto di Eolica Petralia Srl, la societa ha ottenuto dalle banche
finanziatrici il consenso a diminuire il margine sul finanziamento da 2,75% all’1,85%, con decorrenza 1 gennaio
2017. Nell’ambito del medesimo waiver, ¢ stata altresi concordata con le banche finanziatrici la possibilita di
sostituire il conto di riserva DSRA con una lettera di credito procurata a spese e cura di Falck Renewables SpA,
dietro corresponsione dei costi periodici di commissione da quest’ultima sostenuti e del margine corrispettivo.

Eolo 3W Minervino Murge

Con riferimento al project financing dell’impianto di Eolo 3W Minervino Murge, la societa ha concordato con le
banche finanziatrici una modifica del profilo di rimborso del finanziamento (ferma restando la scadenza del 31
dicembre 2023) al fine di renderlo piu aderente al cash flow generato dal progetto, anche a seguito delle
tempistiche di incasso degli incentivi (diverse da quelle fino ad allora ipotizzate nel modello finanziario alla
stipula del finanziamento), nonché dell’impatto dell’emissione degli atti definitivi di concessione dei contributi a
valere sulla Lege 488. La revisione del piano di rimborso, peraltro, é stata concessa a fronte della disponibilita di
Falck Renewables SpA a effettuare un versamento di circa 1,34 milioni di euro sul conto di riserva a servizio del
debito della societa, a titolo di incremento del finanziamento subordinato, versamento avvenuto in data 29 giugno
2017.

Incremento della capacita installata

Nel mese di aprile 2017 ¢ entrato in esercizio il parco eolico di Auchrobert, nel Regno Unito, costituito da 12
turbine per una potenza complessiva installata di 36 MW.

Accordo di co-sviluppo nei Paesi Bassi (Olanda)

Falck Renewables SpA é entrata nel mercato olandese attraverso un accordo con Kemperman & Partners
Projecten B.V. (K&P), consolidato sviluppatore locale di Dronten, attivo nel settore eolico dal 2002.

L’accordo, che prevede il co-sviluppo di una pipeline iniziale di circa 150 MW, nonché 1’individuazione di nuove
opportunita a lungo termine nel settore eolico on-shore e nel solare nei Paesi Bassi, rappresenta un ulteriore
contributo al raggiungimento degli obiettivi di lungo periodo previsti dal Piano industriale di Falck Renewables
SpA presentato nel novembre 2016.

K&P e Falck Renewables SpA si concentreranno su progetti sostenibili e con forte attenzione alle comunita locali,
proseguendo nell’approccio che Falck Renewables SpA ha intrapreso sin dall’inizio della sua attivita in Scozia.
L’Olanda, che non ha ancora raggiunto I’obiettivo di sviluppo delle energie rinnovabili fissato dalla UE per il
2020, presenta un quadro regolatorio stabile e ben funzionante, in cui il sostegno alle energie rinnovabili é regolato
in base al sistema SDE+ (Stimulering Duurzame Energieproductie®).

3 Incentivo all’energia sostenibile
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Entrata nel mercato Norvegese

In data 1 settembre 2017 Falck Renewables SpA ha acquistato una partecipazione di maggioranza in Vestavind
Kraft AS (ora Falck Renewables Vind AS) che detiene due progetti eolici autorizzati in Norvegia (Henngy e
OKla), per una capacita complessiva di circa 70 MW. L’acquisto ¢ stato stipulato con Svelgen Kraft Holding AS,
societa norvegese di produzione di energia con un considerevole track record nel settore delle energie rinnovabili.

Falck Renewables SpA ha ottenuto da Svelgen Kraft Holding il controllo dei progetti Henngy e Okla attraverso
l'acquisizione dell’80% delle quote di Vestavind Kraft AS. Svelgen Kraft Holding rimarra come azionista di
minoranza, condividendo la propria conoscenza del mercato locale e della produzione energetica.
L’energizzazione dei progetti & prevista non prima del 2019.

Il prezzo stabilito e stato di circa 2,2 milioni di euro piu un potenziale earn-out di circa 4 milioni di euro, a valle
della decisione finale dell’investimento.

A novembre 2017 é stata presa la decisione di investimento per il parco eolico di Hennoy e pertanto € stato
corrisposto un earn-out di 2,4 milioni di euro trattenuto a garanzia dei futuri aumenti di capitale che dovranno
essere sottoscritti dal socio di minoranza.

All’interno dell’operazione ¢ previsto che Falck Renewables SpA possa esercitare un’opzione su ulteriori 125
MW di progetti eolici sviluppati da Svelgen Kraft Holding in Norvegia.

Entrata nel mercato Svedese

In data 22 settembre 2017 Falck Renewables SpA ha acquistato da E.ON Wind Sweden AB (Gruppo E.ON) una
partecipazione pari al 100% in due Societa (Aliden Vind AB e Brattmyrliden Vind AB) titolari di due progetti
eolici pronti per la costruzione in Svezia, per una capacita complessiva di circa 115 MW (di cui 43,2 MW per
Aliden e 72 MW per Brattmyrliden).

I due parchi eolici si trovano nel comune di Ornskoldsvik, sulla costa orientale della Svezia, a circa 500 km a
nord di Stoccolma. | progetti sono stati sviluppati da E.ON Sweden AB, che continuera a supportare Falck
Renewables SpA per le attivita di sviluppo e, una volta entrati in funzione, fornira i servizi di O&M.

Il prezzo dell'acquisizione & stato pari a 7 milioni di euro, a cui potra essere aggiunto un potenziale earn-out a
favore del venditore, a fronte di benefici aggiuntivi per Falck Renewables SpA.

Entrata nel mercato USA

A febbraio 2017 é stata costituita la Falck Renewables North America Inc. nello stato del Delaware quale start-
up delle attivita negli Stati Uniti. In data 1 dicembre 2017 Falck Renewables 1S42 LLC (societa interamente
controllata da Falck Renewables North America Inc) ha acquistato da Recurrent Energy, LLC (interamente
controllata da Canadian Solar Inc.) il 99% delle quote del progetto fotovoltaico Canadian Solar 1S-42 per una
capacita complessiva di 92 MW, situato in North Carolina.

Il prezzo stabilito per I’acquisto delle quote € stato di circa USD 43 milioni.

Il progetto, completamente costruito, beneficera di un power purchase agreement. La messa in esercizio &
avvenuta nel mese di settembre 2017. Il progetto ha concluso accordi di finanziamento con Prudential Capital
Group e un tax equity investment che vede come socio Firstar Development, LLC del gruppo US Bancorp.

Operazioni di riorganizzazione all’interno del gruppo che non hanno avuto effetto sull’area di
consolidamento

Si segnala che nel corso del 2017 le seguenti societa sono state cedute dalla Falck Renewables Wind Ltd alla
Falck Renewables SpA:

- Eolo 3W Minervino Murge Srl
- Eolica Sud Srl
- Geopower Sardegna Srl
- Eolica Petralia Srl
Tale operazione e funzionale al Piano Industriale in una logica di semplificazione della catena di controllo.
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Inoltre si segnala che in data 21 Dicembre 2017, nell’ambito di una riorganizzazione di Gruppo il capitale sociale
di Earlshurn Wind Energy Ltd, prima detenuto per il 49% da CIl Holdco, é stato scambiato dalla stessa con il
49% di Earlsburn Mezzanine Ltd. La riorganizzazione non ha avuto effetti significativi sul bilancio consolidato.
5.2.8 Personale

Il personale, pari a 351 unita a fine esercizio, risulta cosi composto:

(unita)

31.12.2017 31.12.2016 Variazioni

Dirigenti 38 36 2
Impiegati 264 244 20
Operai 49 49 0
Totale personale nelle societa consolidate 351 329 22

L’incremento ¢ da attribuirsi principalmente al settore Servizi (per 12 risorse), al settore Eolico (per 3 risorse), al
settore WtE, Biomasse e Fotovoltaico (per 3 risorse) e alla Falck Renewables SpA (per 4 risorse) che stanno
ampliando la propria attivita.

5.2.9 Ambiente, salute e sicurezza

Nel corso del 2017 ¢ continuato I’impegno del Gruppo al conseguimento e al continuo miglioramento degli
adeguati standard ambientali, di sicurezza e di qualita coerenti con la missione attraverso significative azioni
quali:

¢ |osviluppo di una crescente integrazione dei sistemi aziendali di gestione della Qualita, dell’ Ambiente e della
Sicurezza, mediante la valorizzazione delle si