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In data 18 luglio 2008 EnerTAD S.p.A. ha modificato la propria denominazione sociale in ERG Renew
S.p.A.

I Resoconto Intermedio sulla Gestione al 31 marzo 2009, non sottoposto a revisione contabile, &
stato redatto conformemente ai criteri di valutazione e di misurazione stabiliti dagli International
Financial Reporting Standards (IFRS) e sulla base delle indicazioni contenute nel comma 5 dell’art.
154 ter del Testo Unico della Finanza, in applicazione della direttiva 2004/109/CE (Direttiva
Transparency).

| principi di consolidamento e i criteri di valutazione sono gli stessi di quelli indicati nel Bilancio
Consolidato 2008 a cui si fa rinvio. E da rilevare peraltro che la redazione del Resoconto Intermedio
richiede da parte degli Amministratori I'effettuazione di stime e di assunzioni che hanno effetto sui
valori dei ricavi, dei costi, delle attivita e delle passivita e sull'informativa relativa ad attivita e pas-
sivita potenziali alla data infrannuale di riferimento. Se nel futuro tali stime e assunzioni, che sono
basate sulla miglior valutazione da parte degli Amministratori stessi, dovessero differire dalle cir-
costanze effettive, sarebbero modificate in modo appropriato nel periodo in cui le circostanze stes-
Se variano.

Si segnala, inoltre, che taluni processi valutativi, in particolare quelli piu complessi quali la deter-
minazione di eventuali perdite di valore di attivita non correnti, sono generalmente effettuati in mo-
do completo solo in sede di redazione del bilancio annuale, allorquando sono disponibili tutte le infor-
mazioni eventualmente necessarie, salvo i casi in cui vi siano indicatori di impairment che richie-
dano una immediata valutazione di eventuali perdite di valore. Analogamente, la valorizzazione dei
certificati verdi sulla base delle nuove disposizioni normative, richiede in corso d'anno I'effettuazione
di stime sul prezzo medio di mercato dei certificati verdi dell'esercizio 2009.

Come gia anticipato nella Relazione sulla Gestione allegata al Bilancio Consolidato 2008, in data
9 marzo 2009 il Consiglio di Amministrazione di ERG Renew ha approvato il nuovo Piano Industriale
2009-2012 che prevede entro il 2012 investimenti complessivi per circa 300 milioni (di cui 93 mi-
lioni nel 2009) per una potenza installata complessiva di 372 MW (di cui 199,3 MW gia installati);
tale piano, in considerazione dell'elevata incertezza normativa a livello nazionale e regionale non-
ché della gia menzionata crisi dei mercati finanziari che rende a oggi poco agevole e oneroso il re-
perimento di risorse finanziarie, € costruito sullo sviluppo di progetti di parchi eolici cantierabili, al-
lo scopo di dare visibilita e certezza agli investimenti.

Si evidenzia che a seguito della posticipazione dellaumento di capitale in denaro deliberato nel cor-
so del 2008 causata dalle critiche condizioni dei mercati finanziari, gli investimenti del 2009, pa-
ri a 93 milioni, saranno supportati da iniezioni di capitale proprio, ricorso al finanziamento banca-
rio e supporto della controllante ERG S.p.A.: quest'ultima, nel corso del mese di febbraio 2009,
ha formalmente assunto I'impegno irrevocabile di supportare ERG Renew negli investimenti pro-
grammati nel corso dell'esercizio 2009 sino a concorrenza dellimporto di 70 milioni.
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I Gruppo ERG Renew del primo trimestre 2009 si differenzia sensibilmente rispetto al primo trimestre
2008 a seguito del perfezionamento delloperazione straordinaria di scissione parziale di ERG Power
& Gas relativo al business delle rinnovabili a favore di ERG Renew intervenuto a decorrere dal
1° ottobre 2008, che ha consolidato la presenza del Gruppo nel settore eolico e contribuito allo
sviluppo del nuovo settore delle centrali idroelettriche. | contenuti di tale operazione straordinaria
sono stati dettagliatamente rappresentati nella Relazione sulla Gestione allegata al Bilancio
Consolidato 2008 nonché nel Documento Informativo e nella successiva integrazione predisposti
alluopo ai sensi del Regolamento CONSOB, disponibili sul sito della societa www.ergrenew.it.

I Gruppo ERG Renew opera quindi nei seguenti business:

svolge attraverso la sua controllata ERG Eolica Italia S.r.l. (gia EOS Windenergy
S.r.l.) l'attivita di produzione di energia elettrica da fonte eolica. Gli impianti in esercizio attual-
mente sono 6: San Vincenzo (42 MW), San Cireo (30 MW), Faeto (24 MW) , Viticuso (9 MW), Green
Vicari (37,5 MW) e Pian de Corsi Baltera (1,6 MW) per una potenza installata complessiva in eser-
cizio pari a 144,1 MW. La potenza relativa ai parchi di Green Vicari e Pian de Corsi Baltera
conseguenza del processo di scissione parziale di ERG Power & Gas S.p.A., i cui assets dei bu-
siness eolico e idroelettrico sono stati conferiti in ERG Renew con efficacia a partire dal
1° ottobre 2008, in forza della gia citata operazione di scissione parziale di ERG Power & Gas.
Il Gruppo ha inoltre 140 MW autorizzati il cui cantieramento & previsto entro il corrente eserci-
zio 20009.

ERG Renew a novembre 2007 & entrata nel mercato francese mediante I'ac-
quisizione di 5 parchi eolici per una capacita installata complessiva pari a 55,2 MW. | parchi fran-
cesi sono controllati da ERG Eolienne France S.a.s. (gia Enerfrance S.a.s.). Quest'ultima ha an-
che finalizzato nel corso dell'ultimo trimestre 2008 due importanti operazioni. In data 10 otto-
bre 2008 ha finalizzato I'acquisto dal Gruppo francese GSEF di una quota pari al 50% di Cita
Wind e di cinque societa progetto; Cita Wind, societa attiva nello sviluppo di parchi eolici nel nord
della Francia, ha attualmente in portafoglio progetti per 288 MW, di cui 168 in fase avanzata
di sviluppo e 120 in fase preliminare di sviluppo. In data 12 novembre ERG Eolienne France Sas
ha invece siglato un accordo con la societa VSB Energies Nouvelles per I'acquisizione del 100%
di Eoliennes du Vent Solaire, societa che possiede tutti i diritti e le autorizzazioni per la costruzione
del parco eolico di Plogastel da 9,2 MW, situato in Bretagna, il cui cantieramento ¢ stato av-
viato nel corso del primo trimestre 2009. Contestualmente, ERG Eolienne France Sas ha anche
sottoscritto un protocollo d'intesa per la futura acquisizione della societa Eoliennes de Greneville,
costituita per la realizzazione di un parco eolico a sud di Parigi per una capacita di 20 MW.
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attraverso le controllate I.S.E.A. S.r.l. ed Ecopower S.r.l., entrate nel-
I'area di consolidamento per effetto della gia descritta operazione di scissione parziale di ERG
Power & Gas, svolge le attivita di produzione di energia elettrica da centrali idroelettriche con
una capacita installata in esercizio per complessivi 2,2 MW. A |.S.E.A. S.r.I. fanno capo 5 cen-
trali idroelettriche per complessivi 1,8 MW in esercizio situate nei Comuni di Terdobbiate - Gaggiotta
(NO), Confienza (PV), Cassolnovo - Molino del Conte (PV), Cilavegna - Biraghetta (PV) e Langosco
- Santa Maria di Bagnolo (PV); alla societa Ecopower fanno capo una centrale idroelettrica in eser-
cizio con una capacita di 0,4 MW situata nel Comune di Novara - Sant’Agabio e altre 5 in rifa-
cimento per complessivi 0,8 MW situate nei Comuni di Galliate - Montereggio (NO), Galliate -
Speranza (NO), Trecate - San Martino (NO), Trecate - San Pietro (NO) e Romentino - Lumi (NO).

attraverso le controllate SODAI ltalia S.p.A. e DSI S.r.l., svolge le attivita di trat-
tamento dei reflui industriali. Mentre SODAI ltalia S.p.A. opera attraverso piattaforme di depu-
razione adiacenti a 20 officine di Trenitalia, DSI S.r.l. svolge I'attivita di trattamento di rifiuti so-
lidi e liquidi per conto terzi e di SODAI ltalia. Come gia piu volte annunciato, il Gruppo ERG Renew
¢ intenzionato a dismettere la propria attivita nel settore perché non considerato core, proce-
dendo alla dismissione delle relative partecipazioni entro la fine del 2009. A oggi la Societa ha
in essere una trattativa, al momento ancora in fase preliminare.
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ERG Renew in Borsa
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Al 31 marzo 2009 il prezzo di riferimento del titolo ERG Renew presenta una quotazione di 0,83
Euro, in aumento del 27,7% rispetto a quella di fine 2008, a fronte di un andamento dell'indice eu-
ropeo di settore (Stoxx Utilities Index) del -22,4% e dell'indice Mibtel del -14,8%.

Si riportano di seguito alcuni dati relativi ai prezzi e ai volumi del titolo ERG Renew nel corso del
primo trimestre 2009.

Prezzo dell’azione Euro
Prezzo di riferimento al 31.3.09 0,83
Prezzo massimo (4.2.09)" 0,98
Prezzo minimo (12.3.9) 0,64
Prezzo medio 0,77

" intesi come prezzi minimo e massimo registrati nel corso delle negoziazioni della giornata, pertanto non coincidenti con i prezzi ufficiali e di
riferimento alla stessa data

Volumi scambiati N. azioni
Volume massimo (29.1.09) 441.715
Volume minimo (5.3.09) 11.810
Volume medio 128.194

La capitalizzazione di Borsa al 31 marzo 2009 ammonta a 110,1 milioni (86,2 milioni alla fine del

2008).

Andamento ERG Renew vs. Stoxx Utilities Index e Mibtel
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Sintesi dei risultati

Anno Primo trimestre

2008 2009 2008
Principali dati economici (migliaia di Euro)

43.439 Ricavi Operativi 13.228 13.608
9.932 Margine Operativo Lordo (EBITDA)® 5.480 8.090
16.425 Margine Operativo Lordo (EBITDA) adjusted® 5.480 8.090
(16.626) Risultato Operativo (EBIT) 472 4.419
(24.327) Risultato Netto (1.713) 1.606
(83) di cui Risultato netto di Terzi 158 62
(24.410) Risultato netto di Gruppo (1.871) 1.544

Principali dati patrimoniali finanziari (milioni di Euro)

389,2 Capitale investito netto 393,4 265,8
135,0 Patrimonio netto 132,1 1451
254,3 Indebitamento finanziario netto 261,3 120,7
171,3 di cui Project Financing non recourse 196,5 143,2
65,3% Leva finanziaria 66,4% 45,4%

41,7 Investimenti 3,2 9,9

Dati Operativi

199,3 Capacita eolica installata MW 199,3 132,2
144,1 capacita installata in Italia MW 144,1 77
55,2 capacita installata in Francia MW 55,2 55,2
258.839 Cessione di energia elettrica da fonte eolica MWh 84.817 86.335
144.115 cessione energia elettrica in Italia MWh 54.133 43.028
114.724 cessione energia elettrica in Francia MWh 30.684 43.307
2,2 Capacita idroelettrica installata MW 2,2 -
4.245 Cessione di energia elettrica da fonte idroelettrica MWh 348 -
375.046 Rifiuti liquidi trattati mc 114.821 93.165
14.717 Rifiuti solidi trattati tons 1.560 3.579

Valorizzazione e.e. / Certificati verdi

85,86 Prezzo di cessione energia elettrica in Italia Euro/MWh 77,49 85,17

- Certificati verdi 09 Euro/MWh 87,00 -
98,00 Certificati verdi 08 Euro/MWh 98,00 95,00
98,00 Certificati verdi 07 Euro/MWh 98,00 98,00
98,00 Certificati verdi 06 Euro/MWh 98,00 98,00
83,80 Prezzo di cessione energia elettrica in Francia (*) Euro/MWh 86,02 83,77

(*) comprensivo di quota incentivo

|l Margine Operativo Lordo (EBITDA) corrisponde al risultato netto rettificato delle imposte, del risultato della dismissione di attivita o del risultato
delle attivita discontinue, dei proventi e oneri finanziari nonché degli ammortamenti delle attivita materiali e immateriali e svalutazioni di attivita
non correnti. Il Margine Operativo Lordo (EBITDA) € una misura utilizzata dal Gruppo per monitorare e valutare 'andamento operativo e non & definito
come misura contabile nel’ambito dei principi IFRS e pertanto non deve essere considerato una misura alternativa ai risultati internedi di bilancio
per la valutazione dellandamento operativo. Poiché la composizione del Margine Operativo Lordo (EBITDA) non & regolamentato dai principi contabili
di riferimento, il criterio di determinazione applicato dal Gruppo potrebbe non essere omogeneo con quello adottato da altri e pertanto potrebbe
non essere comparabile.

|l Margine Operativo Lordo (EBITDA) adjusted corrisponde al Margine Operativo Lordo precedentemente definito, rettificato di eventuali poste non
ricorrenti.
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Anno Primo trimestre
2008 (migliaia di Euro) 2009 2008
25.217 Eolico ltalia 8.750 7.762
9.672 Eolico Francia 2.759 3.628
34.889 Totale Eolico 11.509 11.390
33 Centrali Idroelettriche 49 -
6.962 Servizi Idrici 1.668 1.693
1.555 Holding 2 525
43.439 Totale 13.228 13.608
13.289 Eolico ltalia 6.643 6.725
7.859 Eolico Francia 2.075 3.197
21.148 Totale Eolico 8.718 9.922
(85) Centrali idroelettriche (71) -
(119) Servizi Idrici 149 84
(11.012) Holding (3.316) (1.916)
9.933 Totale 5.480 8.090
19.782 Eolico ltalia 6.643 6.725
7.859 Eolico Francia 2.075 3.197
27.641 Totale Eolico 8.718 9.922
(85) Centrali idroelettriche (71) -
(119) Servizi Idrici 149 84
(11.012) Holding (3.316) (1.916)
16.426 Totale 5.480 8.090
(3.747) Eolico ltalia 3.593 4916
871 Eolico Francia 336 1.459
(2.876) Totale Eolico 3.929 6.375
(192) Centrali idroelettriche (176) -
(510) Servizi Idrici 50 (22)
(13.048) Holding (3.331) (1.934)
(16.625) Totale 472 4.419

Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali

41.181 Eolico Italia 2.954 9.913
- Eolico Francia - -
41.181 Totale Eolico 2.954 9.913
- Centrali idroelettriche 47 -
355 Servizi Idrici 194 3
186 Holding 17 -

41.722 Totale 3.212 9.916
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[ ricavi del primo trimestre 2009 sono pari a 13,2 milioni, in flessione del 2,8% rispetto al primo tri-
mestre 2008 quando si attestarono a 13,6 milioni; tale decremento e riconducibile all'effetto combinato
dei seguenti fattori: (i) la maggiore produzione e cessione di energia elettrica nell'eolico Italia a seguito
dellintegrazione del parco di Green Vicari menzionata e descritta in Premessa € stata completamente
erosa innanzitutto dalle minori produzioni dei parchi di San Vincenzo e San Cireo a causa degli interventi
di potenziamento da parte di Terna sulla rete di trasmissione nazionale in Puglia €, in secondo luogo,
dalla scarsa ventosita dei parchi francesi il cui effetto € stato solo in parte recuperato con 'aumento
del prezzo locale di cessione dell'energia elettrica. Tali fenomeni hanno comportato complessivamen-
te una minore produzione di energia elettrica rispetto al primo trimestre 2008 di circa il 2%; (i) un mi-
nore prezzo di cessione dell'energia elettrica in Italia, passato da 85,17 Euro/MWh del primo trimestre
2008 a 77,49 Euro/MWh del primo trimestre 2009; (i) un minor valore attribuito ai certificati verdi, pas-
sato da 95 Euro/MWh del primo trimestre 2008 a 87 Euro/MWh del primo trimestre 2009.

I margine operativo lordo (EBITDA) del primo trimestre 2009 si attesta a 5,5 milioni rispetto agli
8,1 milioni registrati nel primo trimestre 2008, con una flessione del 32,2%.

L'andamento del margine operativo lordo riflette i seguenti fattori:
contributo per 6,6 milioni rispetto a 6,7 milioni riportati nel primo trimestre 2008
per le ragioni gia esposte in merito ai ricavi.

contributo per 2,1 milioni rispetto ai 3,2 milioni nel primo trimestre 2008 per
le ragioni gia esposte in merito ai ricavi.

contributo negativo per 0,1 milioni. La business unit fa parte del com-
pendio scisso di ERG Power & Gas delle fonti rinnovabili di cui si e gia data informativa.

contributo positivo per 0,2 milioni, in aumento rispetto al risultato positivo di 0,1
milioni registrato nel primo trimestre 2008. Mentre DSI S.r.l. ha contribuito negativamente con
0,2 milioni, in diminuzione di 0,3 milioni rispetto al primo trimestre 2008 a causa di un incen-
dio che ha distrutto irreparabilmente alcune immobilizzazioni, SODAI Italia S.p.A. ha contribui-
to con un EBITDA positivo di 0,3 milioni rispetto al pareggio registrato nel primo trimestre 2008.

contributo negativo per 3,3 milioni, in diminuzione rispetto al primo trimestre 2008 in cui
risultava negativo per 1,9 milioni. La riduzione ¢ riconducibile principalmente a (i) maggiori costi
per consulenze legali per 0,4 milioni afferenti principalmente I'arbitrato in corso con ACEA S.p.A.
relativamente alla vendita del business “Waste-to-energy — Waste-management” effettuata nel 2006
e lo sviluppo del business eolico; (i) maggiori costi per consulenze tecniche afferenti allo sviluppo
del business eolico; (i) un accantonamento a fondo rischi per 0,5 milioni afferente all'operativita
delle societa eoliche; (iv) maggiori costi per servizi di staff per 0,5 milioni da parte di controllante
e consociate. Si evidenzia che la presenza a conto economico di costi afferenti lo sviluppo del bu-
siness eolico, anziché essere capitalizzati, & coerente con la decisione assunta dalla Societa in se-
de di redazione del bilancio 2008 in forza della quale, alla luce dell'elevata frammentazione della
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responsabilita regolatoria con conseguente aggravio delle attivita e diluizione dei tempi di svolgi-
mento degli iter autorizzativi, i costi di sviluppo saranno capitalizzati solo a partire dall'ottenimen-
to dell'autorizzazione. Nel primo trimestre 2008 erano stati sostenuti costi di sviluppo per 0,3 mi-
lioni, capitalizzati tra le attivita immateriali.

Il risultato operativo netto (EBIT) del primo trimestre 2009 ¢ positivo per 0,5 milioni (4,5 mi-
lioni nel primo trimestre 2008), dopo ammortamenti per 5 milioni.

Il risultato netto di Gruppo del primo trimestre 2009 ¢ negativo per 1,9 milioni e si confronta
con un risultato positivo registrato nel primo trimestre 2008 di 1,5 milioni. Il risultato sconta (i) one-
ri da partecipazioni per 0,1 milioni afferente la partecipazione del 50% detenuta da ERG Eolienne
France in C.I.T.A. S.a.s., societa valutata ad equity che svolge attivita di sviluppo nel business eo-
lico in Francia; (ii) imposte positive per 0,5 milioni.

Nel primo trimestre 2009 gli investimenti sono stati pari a 3,2 milioni (9,9 milioni nel primo tri-
mestre 2008), da attribuirsi quasi esclusivamente al business eolico e, piu specificatamente, 1,6
milioni al parco eolico di Faeto, 0,5 milioni a quello di Ginestra, 0,4 milioni a quello di Fossa del
Lupo, 0,3 milioni allampliamento di San Vincenzo.

L'indebitamento finanziario netto al 31 marzo 2009 ammonta a 261,3 milioni, in aumento di
7 milioni rispetto al 31 dicembre 2008, quando ammontava a 254,3 milioni. L'incremento dell'in-
debitamento & riconducibile principalmente agli investimenti effettuati e alla dinamica del circolante.

Il capitale investito netto al 31 marzo 2009 & pari a 393,4 milioni, in aumento di 4,1 milioni ri-
spetto a quello al 31 dicembre 2008, che era pari a 389,2 milioni.
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In data 29 gennaio si € svolta ['udienza dinnanzi alla Corte Costituzionale che avrebbe dovuto pro-
nunciarsi in merito alla legittimita costituzionale della Legge Regionale n. 9 del 26 aprile 2007 re-
cante norme nel settore energetico. Il procedimento & stato avviato dal TAR Basilicata a seguito
di un ricorso presentato dal promotore del parco eolico di Tursi Colobraro per impugnare la so-
spensione dei lavoro del parco imposta dalla Regione Basilicata. La Corte Costituzionale, che ave-
va rinviato il suo pronunciamento alla fine del mese di aprile 2009, non rendera nota la sua deci-
sione prima della fine del mese di maggio.

In data 30 gennaio la societa DSI Servizi Industriali S.r.l. ha ottenuto dalla Regione Lazio
I'Autorizzazione Integrata Ambientale che ha validita 6 anni.

In data 30 gennaio il Collegio Arbitrale, costituito per pronunciarsi in merito a inadempimenti con-
trattuali nei confronti di ERG Renew da parte della societa Sari Group relativamente al contratto di
compravendita del 100% del capitale sociale di DSI Servizi industriali S.r.l., ha accolto buona par-
te delle richieste di ERG Renew, senza pronunciarsi sulle restanti. La societa ha ritenuto di non con-
tabilizzare tale positiva posta poiché ad oggi non si ha certezza dell'incasso.

In data 23 gennaio la Societa ha incassato l'intero importo, comprensivo di interessi, relativo al-
le polizze vita contratte con la compagnia assicurativa Generali Vita S.p.A. stipulate a garanzia del-
la polizza fidejussoria rilasciata a Trenitalia e a garanzia a sua volta del pagamento dell'opzione put
sul 49% di SODAI Italia S.p.A. esercitata al valore di 16,7 milioni derivante dall'accordo transatti-
vo precedentemente commentato.

In data 30 gennaio la societa Gepafin, socia allo 0,27% di Ansaldo Fuel Cells S.p.A., ha eserci-
tato l'opzione put nei confronti di ERG Renew. ERG Renew non ha considerato sussistente il dirit-
to di opzione put sulle azioni di Ansaldo Fuel Cells S.p.A. e ha pertanto comunicato alla societa Gepafin
che non rilevera le azioni oggetto dell'opzione.

In data 9 marzo il Consiglio di Amministrazione di ERG Renew ha esaminato il Bilancio Consolidato
2008 e ha approvato il nuovo Piano Industriale 2009-2012.
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ERG Renew opera nel settore della produzione di energia eolica in ltalia attraverso la sua control-
lata ERG Eolica ltalia S.r.I. (gia EOS Windenergy S.r.l.). Gli impianti in esercizio attualmente sono 5
per una potenza installata complessiva in esercizio pari a 144,1 MW. | parchi eolici sono costitui-
ti da aerogeneratori che sono in grado di trasformare I'energia cinetica del vento in energia mec-
canica, la quale, a sua volta, viene utilizzata per la produzione di energia elettrica. Fermo restan-
do la disponibilita degli impianti, i risultati attesi da ciascun parco eolico sono ovviamente influen-

zati dalle caratteristiche anemologiche del sito nel quale € localizzato il parco stesso.

La redditivita operativa € inoltre influenzata dal prezzo di vendita dell’energia elettrica e dei certifi-
cati verdi, mentre la redditivita netta € influenzata anche dallandamento dei tassi di interesse.

Anno
2008

85,86

98,00
98,00
98,00

Prezzo di cessione energia elettrica in Italia
Certificati verdi 09
Certificati verdi 08
Certificati verdi 07
Certificati verdi 06

Euro/MWh
Euro/MWh
Euro/MWh
Euro/MWh
Euro/MWh

Primo trimestre

2009
77,49
87,00
98,00
98,00
98,00

2008
85,17
95,00
98,00
98,00
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Anno Primo trimestre
2008 2009 2008
25.217 Ricavi operativi 8.750 7.762
13.289 Margine operativo lordo 6.643 6.725
19.782 Margine operativo lordo adjusted 6.643 6.725
(17.036) Ammortamenti e svalutazioni (3.050) (1.809)
(3.747) Risultato operativo netto 3.593 4916
41.181 Investimenti in attivita materiali e immateriali 2.954 9.913
144.115 Produzioni (MWh) 54.133 43.028

di cui:

68.308 San Vincenzo 17.222 20.667
58.531 San Cireo 13.511 18.772
- Faeto 1 -
13.082 Viticuso 5.514 3.589
3.610 Vicari 17.446 -
584 Pian de Corsi Baltera 439 -

| ricavi operativi del business eolico Italia del primo trimestre 2009 sono aumentati del 12,7% ri-
spetto al primo trimestre 2008, passando da 7,8 a 8,8 milioni. L'incremento di 1 milione € ricon-
ducibile allaumento del 25,8% dell'energia elettrica prodotta, passata da 43.028 MWh del primo
trimestre 2008 a 54.133 MWh del primo trimestre 2008, in seguito esclusivamente al consolida-
mento del parco eolico di Vicari, rientrante nel ramo scisso di ERG Power & Gas, oggetto della gia
menzionata operazione straordinaria. Non considerando I'apporto del tale parco eolico, le produ-
zioni del primo trimestre 2009 del business eolico Italia sono state caratterizzate da un importante
flessione del 15,7% a causa degli interventi di potenziamento da parte di Terna sulla rete di tra-
smissione nazionale in Puglia. Oltre a cid, 'aumento dei ricavi sopra commentato € stato penaliz-
zato anche dalla flessione dei prezzi di cessione dell'energia elettrica e dei prezzi utilizzati per la
valorizzazione dei certificati verdi maturati. Infatti, mentre i primi si sono attestati mediamente a
77,49 Euro/MWh, in diminuzione dell'9% rispetto al primo trimestre 2008, i certificati verdi sono
stati valorizzati a 87 Euro/MWh, in diminuzione dell'8,4% rispetto ai 95 Euro/MWh utilizzati nel pri-
mo trimestre 2008. Per quanto concerne questi ultimi, la loro valorizzazione ¢ stata stimata in for-
za di quanto disciplinato dal Decreto Ministeriale del 18 dicembre 2008 emanato dal Ministero del-
lo Sviluppo Economico di concerto con il Ministero dellAmbiente e della Tutela del Territorio e del
Mare e pubblicato in Gazzetta Ufficiale in data 12 gennaio 2009 e che ha regolamentato il passaggio
dal vecchio al nuovo meccanismo di incentivazione sancito dalla Legge Finanziaria 2008. Infatti,
tale decreto, anche allo scopo di non penalizzare gli investimenti gia avviati, ha disciplinato che i
certificati verdi di competenza delle produzioni maturate e maturande a tutto il 2010 saranno, su
richiesta dei detentori, ritirati dal GSE. Tale ritiro, la cui richiesta dovra essere inoltrata entro e non
oltre il 31 marzo dell'esercizio successivo a quello di competenza, avverra a un prezzo pari alla
media di mercato del triennio precedente all'anno nel quale viene presentata la richiesta stessa. |l
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GSE ritirera i certificati verdi entro e non oltre il 30 giugno. In forza di cio, in data 18 marzo 2009
le societa ERG Eolica San Vincenzo, ERG Eolica San Cireo, Eolo, Green Vicari e Pian de Corsi Baltera
hanno richiesto al GSE di ritirare i certificati verdi di competenza degli esercizi 2006, 2007 e 2008
in carico alle stesse al 31 dicembre 2008; tale ritiro avverra ragionevolmente entro il prossimo 30
giugno 2009.

Da quanto sopra ne consegue che i certificati verdi maturati nel corso del primo trimestre 2009 e
maturandi nei prossimi mesi del corrente esercizio saranno oggetto di richiesta di ritiro inoltrata al
GSE nel corso del mese di marzo 2010 e che tale ritiro avverra a un prezzo medio di mercato del
triennio 2007-2009, ossia, come disciplinato dal decreto, il triennio precedente all'esercizio in cui
si fa richiesta di ritiro. Pertanto, considerato che le media dei prezzi di mercato degli anni 2007 e
2008 sono gia conosciute — nonché utilizzate per la determinazione del prezzo di ritiro dei certifi-
cati verdi 2006-2008 - e che il prezzo di mercato di questi primi mesi del 2009 é caratterizzato
da una flessione che allontana sensibilmente dagli originari 98 Euro/MWh, la societa ritiene che al-
la data del presente rendiconto intermedio un prezzo di 87 Euro/MWh sia prudenziale e rappresenti
una ragionevole stima del prezzo di riferimento a cui saranno contrattati con il GSE i certificati ver-
di nel 2010.

L'EBITDA del business eolico Italia del primo trimestre 2009 € pari a 6,6 milioni, in diminuzione
dell'l,22%% rispetto al medesimo periodo 2008 quando si attestd a 6,7 milioni. La diminuzione &
riconducibile innanzitutto alle ragioni gia esposte in merito ai ricavi operativi e, in secondo luogo,
a maggiori costi di O&M per oltre 0,3 milioni e a maggiori costi assicurativi per oltre 0,1 milioni.

Gli ammortamenti del business eolico Italia del primo trimestre 2009 sono pari a 3 milioni, in au-
mento di 1,2 milioni rispetto al primo trimestre 2008 quando si attestarono a 1,8 milioni. Tale in-
cremento é riconducibile al consolidamento del parco eolico di Vicari, la cui produzione peraltro &
iniziata nel corso del secondo trimestre 2008.

L'EBIT del business eolico in Italia del primo trimestre 2009 & positivo per 3,6 milioni, in sensibi-
le diminuzione rispetto al primo trimestre 2008 quando si attesto a 4,9 milioni. Le ragioni sono quel-
le gia esposte relativamente ai ricavi, allEBITDA, agli ammortamenti.
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Anno Primo trimestre
2008 2009 2008
9.672 Ricavi della gestione caratteristica 2.759 3.628
7.859 Margine operativo lordo 2.075 3.197
7.859 Margine operativo lordo adjusted 2.075 3.197
(6.988) Ammortamenti e svalutazioni (1.739) (1.738)
871 Risultato operativo netto 336 1.459

- Investimenti in attivita materiali e immateriali - -

114.724 Produzioni (MWh) 30.684 43.307
di cui:

23.191 Hetomesnil 6.132 9.101

21.933 Le Mardeaux 6.348 8.116

22.216 Le Carreau 6.043 8.459

23.452 Lihus 5.544 8.793

23.932 La Bruyére 6.617 8.838

| ricavi del business eolico in Francia del primo trimestre 2009, pari a 2,8 milioni, sono in dimi-
nuzione del 24% rispetto al primo trimestre 2008 quando si attestarono a 3,6 milioni. Tale flessione
¢ totalmente riconducibile alla forte carenza di ventosita che ha comportato una flessione dell’e-
nergia elettrica prodotta del 29%, passata da 43.307 MWh del primo trimestre 2008 a 30.684 MWh
del primo trimestre 2009. E cid nonostante un incremento del prezzo di cessione dell'energia elet-
trica, passato da 83,77 Euro/MWh del primo trimestre 2008 a 86,02 Euro/MWh del primo trime-
stre 2009. Tale prezzo risulta da quello contrattualizzato con il gestore EDF di 82 Euro/MWh, com-
prensivo sia del prezzo dell’energia elettrica ceduta sia dell'incentivo, valido per dieci anni e indi-
cizzato ogni anno al tasso d'inflazione; per ulteriori cinque anni la tariffa varia a seconda delle perfor-
mance produttive dei parchi.

I contributo allEBITDA consolidato del primo trimestre 2009 del business eolico Francia € pari a
2,1 milioni, in diminuzione del 35% rispetto al primo trimestre 2008 quando si attesto a 3,2 mi-
lioni.

Gli ammortamenti sono pari a 1,7 milioni, assolutamente in linea con quelli del primo trimestre
2008.

L'EBIT del business eolico in Francia del primo trimestre 2009 & pari a 0,3 milioni, in flessione ri-
spetto al medesimo periodo 2008 (1,5 milioni) per le ragioni gia sopra esposte.



Anno
2008

33
(85)
(85)

(107)
(192)

4.245

4.245

Ricavi della gestione caratteristica
Margine operativo lordo

Margine operativo lordo adjusted
Ammortamenti e svalutazioni
Risultato operativo netto

Investimenti in attivita materiali e immateriali

Produzioni (MWh)
di cui:
Centrali I.S.E.A.

Centrali Ecopower
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Primo trimestre

2009

49
(71)
(71)
(105)
(176)

47

348

348

2008

| ricavi operativi del business delle centrali idroelettriche del primo trimestre 2009, consolidati a
partire dal 1 ottobre 2008 a seguito del conferimento in ERG Renew del ramo scisso di ERG Power
& Gas dedicato alle rinnovabili, sono pari a 0,05 milioni a seguito di una produzione di energia elet-
trica di 348 MWh. Le centrali idroelettriche operano avvalendosi di canali asserviti a scopi irrigui
e, pertanto, I'attivita € subordinata a periodi e limiti dettati dal gestore dei canali. Tali ricavi sono
prodotti quasi esclusivamente tra il mese di marzo e il mese di settembre, periodo caratterizzato
dalla cosiddetta “portata estiva” e durante il quale la portata € massima. In questo intervallo di tem-
po non si manifestano le cosiddette “asciutte” che, invece, sono effettuate nel periodo compreso
tra il mese di settembre e quello di marzo, periodo caratterizzato dalla cosiddetta “portata jema-
le” e durante il quale la portata € minima. Le “asciutte” possono protrarsi per non oltre 60 giorni
per la manutenzione ordinaria.

L'EBITDA del business delle centrali idroelettriche e negativo per 0,1 milioni, mentre 'EBIT risul-

ta negativo per 0,2 milioni a seguito di ammortamenti per 0,1 milioni.
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Anno Primo trimestre
2008 2009 2008
6.962 Ricavi della gestione caratteristica 1.668 1.693
(119) Margine operativo lordo 149 84
(119) Margine operativo lordo adjusted 149 84
(391) Ammortamenti e svalutazioni (99) (106)
(510) Risultato operativo netto 50 (22)
355 Investimenti in attivita materiali e immateriali 194 -

Rifiuti trattati

358.910 SODA! Italia - reflui trattati (mc) 110.419 88.857
16.136 DSI Servizi Industriali - rifiuti liquidi trattati (mc) 4.402 4.308
14.717 DSI Servizi Industriali - rifiuti solidi trattati (tons) 1.560 3.579

| ricavi operativi del business servizi idrici del primo trimestre 2009 sono pari a 1,7 milioni, in li-
nea con quelli del medesimo periodo 2008. Peraltro, & opportuno evidenziare che I'andamento dei
ricavi non ha potuto beneficiare dellimportante incremento delle quantita di reflui trattate dalla so-
cieta SODAI ltalia poiché il potenziale effetto & stato di fatto annullato da una diminuzione del 56%
delle quantita di rifiuti solidi trattate dalla societa DSI a seguito di un incendio che, alla fine del 2008,
ha distrutto irreparabilmente alcune immobilizzazioni.

L'EBITDA del business servizi idrici del primo trimestre 2009 positivo per 0,15 milioni, in aumen-
to rispetto al primo trimestre 2008 caratterizzato da un EBITDA di 0,08 milioni.

Gli ammortamenti del business servizi idrici del primo trimestre 2009 sono pari a 0,1 milioni, in
linea con quelli del medesimo periodo 2008.

L'EBIT del business servizi idrici del primo trimestre 2009 & positivo per 0,05 milioni, in migliora-
mento rispetto al risultato negativo del primo trimestre 2008.
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Anno Primo trimestre
2008 2009 2008
1.555 Ricavi della gestione caratteristica 2 525
(11.012) Margine operativo lordo (3.316) (1.916)
(11.012) Margine operativo lordo adjusted (3.316) (1.916)
(2.036) Ammortamenti e svalutazioni (15) (18)
(13.048) Risultato operativo netto (3.331) (1.934)
186 Investimenti in attivita materiali e immateriali 17 -

| ricavi della Holding del primo trimestre 2009 sono assolutamente marginali e non confrontabili
con quelli del primo trimestre 2008 quando la Societa forniva servizi tecnici alle societa oggetto
poi di scissione parziale di ERG Power & Gas a favore di ERG Renew di cui si & gia fatta menzione.

Nel primo trimestre 2009 'EBITDA ¢ negativo per 3,3 milioni, in ulteriore flessione di 1,4 milioni
rispetto al primo trimestre 2008. Lulteriore riduzione € riconducibile principalmente a: (i) maggiori
costi per consulenze legali per 0,4 milioni afferenti principalmente l'arbitrato in corso con ACEA S.p.A.
relativamente alla vendita del business Waste-to-energy — Waste-management effettuata nel 2006
e lo sviluppo del business eolico; (ii) maggiori costi per consulenze tecniche afferenti allo sviluppo
del business eolico; (iii) un accantonamento a fondo rischi per 0,5 milioni afferente all'operativita
delle societa eoliche; (iv) maggiori costi per servizi di staff per 0,5 milioni da parte di controllante
e consociate. Si evidenzia che la presenza a conto economico di costi afferenti lo sviluppo del bu-
siness eolico, anziché essere capitalizzati, & coerente con la decisione assunta dalla Societa in se-
de di redazione del bilancio 2008 in forza della quale, alla luce dell’elevata frammentazione della
responsabilita regolatoria con conseguente aggravio delle attivita e diluizione dei tempi di svolgi-
mento degli iter autorizzativi, i costi di sviluppo saranno capitalizzati solo a partire dall'ottenimen-
to dell'autorizzazione. Nel primo trimestre 2008 erano stati sostenuti costi di sviluppo per 0,3 mi-
lioni, capitalizzati tra le attivita immateriali.

Alivello di EBIT, la Capogruppo ha registrato nel primo trimestre 2009 un risultato negativo di 3,3
milioni, in ulteriore flessione di 1,4 milioni rispetto al primo trimestre 2008 per le ragioni gia espres-
se in merito allEBITDA.
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Gli investimenti sostenuti dal Gruppo nel primo trimestre 2009 sono stati pari a 3,2 milioni (9,9 mi-
lioni nel primo trimestre 2008). La ripartizione degli investimenti per business € riportata nella ta-
bella che segue:

Anno Primo trimestre
2008 2009 2008
41.181 Eolico Italia 2.954 9.913
- Eolico Francia - -
41.181 Totale Eolico 2.954 9.913
- Centrali idroelettriche 47 -
355 Servizi Idrici 194 3
186 Holding 17 -
41.722 Totale 3.212 9.916

Gli investimenti hanno riguardato quasi esclusivamente il business eolico in Italia e principalmente
il parco eolico di Faeto la cui entrata in produzione € prevista entro il primo semestre 2009 e il par-
co eolico di Ginestra il cui cantiere sara aperto entro il primo semestre 2009.



Anno
2008

43.439
1.056
44.495

(404)
(18.620)
(7.097)
(8.442)
9.932

(17.386)
(9.171)
(16.625)

(8.219)
(5.840)
(30.684)

6.357
(83)

(24.410)

I commento alle grandezze economiche concorrenti al Risultato Operativo (EBIT) & stato
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Primo trimestre

2009
Ricavi operativi 13.228
Altri ricavi e proventi 627
Ricavi totali 13.855
Acquisti di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci (130)
Costi per servizi (5.908)
Costi del personale (1.555)
Altri costi operativi (782)
Margine operativo lordo 5.480
Ammortamenti (5.008)
Svalutazioni -
Risultato operativo 472
Proventi e oneri finanziari netti (2.548)
Proventi e oneri da partecipazioni (117)
Risultato prima delle imposte (2.193)
Imposte sul reddito 480
Risultato di azionisti terzi (158)
Risultato delle attivita discontinue -
Risultato netto di Gruppo (1.871)

effettuato nel precedente capitolo “Commento al risultato del periodo”.

Proventi e oneri finanziari netti
Gli oneri finanziari netti del primo trimestre 2009 sono pari a 2,5 milioni, in aumento di 0,5 milio-
ni rispetto al medesimo periodo 2008. Tale incremento & riconducibile: (i) al finanziamento in project
financing del parco eolico di Faeto che nel primo trimestre 2008 era stato erogato solo in parte;
(i) al consolidamento del ramo scisso di ERG Power & Gas delle rinnovabili, il quale ha in essere il
finanziamento in project financing erogato per la costruzione del parco eolico di Vicari, nonché fi-
nanziamenti in essere erogati dalla consociata ERG Power & Gas.

Proventi e oneri da partecipazioni
Gli oneri da partecipazioni del primo trimestre 2009 sono pari a 0,1 milioni e sono relativi alla va-
lutazione della partecipazione al 50% nella societa francese C.I.T.A. Wind S.a.s., valorizzata a equity.

2008
13.608
324
13.932

(77)
(3.938)
(1.518)

(309)
8.090

(3.671)

4.419

(1.987)

2.432

(826)
(62)

1.544
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Imposte sul reddito
Le imposte sul reddito risultano positive per 0,5 milioni a seguito del risultato negativo ante imposte
registrato nel periodo.

239.954 Capitale immobilizzato 352.948 353.674
170.269 Attivita materiali 257.238 257.895
65.420 Attivita immateriali 90.388 90.314
4.265 Attivita finanziarie 5.322 5.465
26.289 Capitale di esercizio 40.821 35.947
- Rimanenze di magazzino - -

9.217 Crediti commerciali 9.300 11.730
46.179 Altre attivita 80.541 73.476
(7.011) Debiti commerciali (17.814) (18.594)
(4.153) Fondo rischi e oneri (6.684) (6.183)
(17.943) Altre passivita (24.522) (24.482)
(446) TFR (386) (378)
265.797 Capitale investito netto 393.383 389.243
145.072 Patrimonio Netto 132.132 134.984
144.883 Quota della Capogruppo 131.735 134.745
189 Quota di terzi 397 239
120.725 Indebitamento finanziario netto 261.251 254.259
265.797 Mezzi propri e debiti finanziari 393.383 389.243

Al 31 marzo 2009 il capitale investito netto ammonta a 393,4 milioni, in aumento di 4,1 milioni
rispetto al 31 dicembre 2008. La leva finanziaria, espressa come rapporto tra i debiti finanziari
totali netti e il capitale investito netto, e del 66,4% (65,3% al 31 dicembre 2008).

Capitale immobilizzato

Il capitale immobilizzato include le attivita materiali, immateriali e finanziarie. La diminuzione di 0,8
milioni rispetto al 31 dicembre 2008 ¢ attribuibile agli ordinari ammortamenti non compensati da
nuove capitalizzazioni.

Capitale di esercizio

Il capitale di esercizio € aumentato di 4,6 milioni, passando da 35,9 milioni di Euro al 31 dicem-
bre 2008 a 40,6 milioni al 31 marzo 2009.

Tale aumento é riconducibile principalmente all'incremento della voce “Altre attivita” per 6,8 milio-
ni per la rilevazione del credito per i certificati verdi maturati nel corso del trimestre, incremento
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in parte compensato da una diminuzione dei crediti commerciali, passati da 11,7 milioni a 9,3 mi-
lioni. Owviamente, l'incremento del capitale di esercizio € riconducibile anche al gia menzionato con-

solidamento del ramo scisso di ERG Power & Gas.

Nella voce “Altre attivita” sono classificati anche i crediti relativi ai certificati verdi di competenza
2006, 2007 e 2008 per complessivi 28,8 milioni e per i quali in data 18 marzo 2009 le societa
detentrici hanno richiesto al GSE il ritiro ai sensi del Decreto Ministeriale del 18 dicembre 2008;

tale ritiro avverra ragionevolmente entro il prossimo 30 giugno 2009.

Posizione finanziaria netta consolidata

Da un punto di vista gestionale, la Posizione finanziaria netta consolidata pud essere cosi analiz-

zata:

86.005

12.600
68.108
4.170
1.127

(39.834)

(22.334)
(17.500)

46.171

414

414

(167.310)
(167.310)

(166.896)

(120.725)

Attivita finanziarie correnti
Verso imprese controllanti
Verso imprese del Gruppo
Verso terzi

Disponibilita liquide
Disponibilita liquide in pegno

Crediti per strumenti derivati

Passivita finanziarie correnti
Verso imprese controllanti
Verso imprese collegate

Verso terzi

Strumenti derivati

POSIZIONE FINANZIARIA CORRENTE

Attivita finanziarie non correnti
Verso imprese collegate

Verso terzi

Passivita finanziarie non correnti
Verso terzi
Verso altri finanziatori

Strumenti derivati

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA NON CORRENTE

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA

65.181

60.970
4.170
41

(134.768)
(229)
(67.904)
(60.749)
(5.886)

(69.587)

1.112
594
518

(192.776)
(191.697)
(1.079)

(191.664)

(261.251)

41.322

12.250
24.809
4.170
93

(124.588)
(226)
(64.581)
(55.622)
(4.159)

(83.266)

2.086
1.568
518

(173.079)
(171.957)
(1.122)

(170.993)

(254.259)

La posizione finanziaria netta consolidata al 31 marzo 2009 é passiva per 261,3 milioni, in au-
mento di 7 milioni rispetto all'indebitamento al 31 dicembre 2008. L'incremento dell'indebitamento
e riconducibile principalmente all'erogazione di finanziamenti in project financing relativi al busi-

ness eolico.
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Le attivita finanziarie correnti, pari a 65,1 milioni, sono rappresentate principalmente da i-
quidita per 44,6 milioni afferente al business eolico e quindi quasi tutta vincolata ai project
financing, da liquidita per 14,8 milioni relativa alla Capogruppo ERG Renew che, fatta eccezio-
ne per 4,2 milioni vincolati quale garanzia per I'erogazione di garanzie fedeiussorie, & riveniente
dal riscatto delle tre polizze assicurative a capitalizzazione che erano state accese per l'otte-
nimento di fideiussioni contrattualmente previste a garanzia dell'acquisizione del 49% della con-
trollata SODAI ltalia S.p.A. dal socio Trenitalia, da liquidita per 2,6 milioni afferente il business
servizi idrici.

Le passivita finanziarie correnti, pari a 134,8 milioni, sono rappresentate principalmente da:

— debiti finanziari verso collegate pari a 67,9 milioni riconducibili al consolidamento del ramo
scisso di ERG Power & Gas dedicato alle rinnovabili. Il debito € principalmente rappresen-
tato dal finanziamento erogato da ERG Power & Gas alla societa ERG Eolica S.r.l. (ora fusa
per incorporazione in ERG Eolica Italia S.r.l.) e finalizzato alla costruzione del parco eolico
di Green Vicari;

— debiti finanziari verso terzi pari a 60,7 milioni di cui 42,6 milioni quale quota a breve del de-
bito no recourse relativo ai project financing del business eolico, 15 milioni quali scoperti in
conto corrente di ERG Renew S.p.A., 3,1 milioni quale quota a breve relativa a due linee a
medio lungo in capo alla Capogruppo ERG Renew;

— debito per strumenti derivati pari a 5,9 milioni relativo innanzitutto ai prodotti derivati acce-
si dalle societa eoliche a copertura del rischio tasso d'interesse sui project financing e, in
secondo luogo, all'opzione put di 1,8 milioni concessa nell'ottobre 2003 alla societa Gepafin
S.p.A. sullo 0,27% da quest'ultima detenuto in Ansaldo Fuel Cells S.p.A., e la cui scadenza
d’esercizio del 29 gennaio 2009 ¢ stata puntualmente rispettata. Peraltro, a titolo informa-
tivo, si fa presente che ERG Renew ha considerato insussistente il diritto di opzione e ha con-
testato 'esercizio alla controparte.

Le attivita finanziare non correnti, pari a 1,1 milioni, sono rappresentate da 0,6 milioni di
crediti verso collegate, piu specificatamente verso le controllate e collegate francesi, e da 0,5
milioni per una polizza assicurativa a capitalizzazione stipulata a garanzia di una polizza fidejussoria
in favore della controllata ERG Eolica San Vincenzo a beneficio di alcuni proprietari di terreni sui
quali insistono gli aerogeneratori del parco.

Le passivita finanziarie non correnti, pari a 192,8 milioni, sono rappresentate per 153.9 mi-
lioni dalla quota non corrente del debito no recourse relativo ai project financing del business
eolico, per 37,9 milioni da finanziamenti a medio-lungo termine erogati alla Capogruppo ERG
Renew e per 1 milione da canoni di leasing afferenti alcuni impianti del business idroelettrico.

Con riferimento alle passivita finanziarie correnti e non correnti, & da rilevare come, per effetto del-
la mancata vendita dei certificati verdi e delle controllate ERG Eolica San Vincenzo ed ERG Eolica
San Cireo, titolari ciascuna di una linea di project financing, si sono trovate temporaneamente in
violazione dei covenant finanziari contrattualmente pattuiti con gli istituti eroganti. In data 25 set-
tembre 2008, gli istituti eroganti hanno sottoscritto con le due controllate un accordo modificati-
vo di alcune disposizioni dei rispettivi contratti di project financing, che, superando definitivamen-
te le suddette violazioni dei covenant finanziari, tra I'altro garantisce a ERG Eolica San Vincenzo ed
ERG Eolica San Cireo maggiore flessibilita nella politica di vendita dei certificati verdi ancora in por-
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tafoglio, maturati negli anni 2006, 2007 e 2008 al fine di sfruttare migliori condizioni di mercato.
In particolare, & stato escluso che la mancata vendita dei certificati verdi maturati negli anni 2006,
2007 e 2008 alle scadenze originarie (0ssia, rispettivamente, entro il maggio 2007, 2008 e 2009)
possa costituire alcuna forma di inadempimento alle obbligazioni assunte in forza dei contratti di
project financing ed & stata inoltre introdotta la possibilita di reperire la liquidita necessaria a far
fronte alle rate in scadenza al 30 giugno e 31 dicembre 2009, anche mediante l'utilizzo di liquidita
esistenti /0 eventuali interventi di sostegno finanziario da parte della sub holding ERG Eolica Italia
S.r.l., se necessario, con il coinvolgimento di ERG Renew nel caso in cui la sub holding non fosse
in condizioni di far fronte agli impegni. L'accordo modificativo ha consentito inoltre, pur in presen-
za dellinadempimento, di mantenere classificata come non corrente la quota di indebitamento a
medio-lungo termine del project financing.

La problematica sopra descritta trovera certamente soluzione in forza del Decreto Ministeriale del
18 dicembre 2008 che il Ministero dello Sviluppo Economico di concerto con il Ministero
del’Ambiente e della Tutela del Territorio e del Mare ha emanato (pubblicato in Gazzetta Ufficiale
in data 12 gennaio 2009) e che ha disciplinato il passaggio dal vecchio al nuovo meccanismo di
incentivazione sancito dalla Legge Finanziaria 2008. Infatti, mentre in sede di bilancio 2007 e di
resoconti trimestrali e semestrale la valorizzazione dei certificati verdi fu determinata sulla base
del prezzo atteso degli stessi nell'esercizio in cui, per legge, sarebbero dovuti essere acquistati
dal GSE (ossia entro il marzo del terzo esercizio successivo a quello di produzione), il decreto mi-
nisteriale di cui sopra, anche allo scopo di non penalizzare gli investimenti gia avviati, ha discipli-
nato che i certificati verdi di competenza delle produzioni maturate e maturande a tutto il 2010 sa-
ranno, su richiesta dei detentori, ritirati dal GSE entro il mese di giugno dell'esercizio successivo
a quello di competenza. Tale ritiro, la cui richiesta dovra essere inoltrata entro e non oltre il 31 mar-
zo dell'esercizio successivo a quello di competenza, avverra a un prezzo pari alla media di mer-
cato del triennio precedente allanno nel quale viene presentata la richiesta stessa. Il GSE ritirera
i certificati verdi entro e non oltre il 30 giugno.

Da quanto sopra ne & conseguito che in data 18 marzo 2009 le societa ERG Eolica San Vincenzo,
ERG Eolica San Cireo, Eolo, Green Vicari e Pian de Corsi Baltera hanno richiesto al GSE di ritirare
i certificati verdi di competenza degli esercizi 2006, 2007 e 2008 in carico alle stesse al 31 di-
cembre 2008; tale ritiro avverra ragionevolmente entro il prossimo 30 giugno 2009. Pertanto, l'in-
casso riveniente dalla vendita dei certificati verdi e pari a circa 30 milioni permettera alle societa
ERG Eolica San Vincenzo ed ERG Eolica San Cireo di rientrare nei covenant finanziari contrattual-
mente pattuiti con gli istituti eroganti.
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Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del periodo
Eolico

In data 23 aprile le societa EOS 1 - Troia S.r.l., EOS 2 - Nurra S.r.l., EOS 3 - Troia S.r.l.,
EOS 4 - Faeto S.r.l., EOS 5 - Tursi Colobraro S.r.I., EOS 6 - Joppolo S.r.I. ed EOS 7 - Ginestra S.r.l.
hanno variato la loro denominazione rispettivamente in ERG Eolica San Vincenzo S.t.l., ERG Eolica
Nurra S.r.l., ERG Eolica San Cireo S.r.l., ERG Eolica Faeto S.r.I., ERG Eolica Tursi Colobraro S.r.l.,
ERG Eolica Joppolo S.r.l. ed ERG Eolica Ginestra S.r.1.

In data 30 aprile la Camera Arbitrale di Roma ha comunicato che, essendo decorsi inutimente i
termini per instaurare 'arbitrato promosso da alcuni proprietari terrieri nei confronti di ERG Eolica
(oggi ERG Eolica Italia) in merito a un presunto inadempimento di un accordo con conseguente ri-
chiesta di risarcimento di danni patrimoniali quantificati in circa 13 milioni, 'arbitrato non puo es-
sere instaurato. Il Collegio Arbitrale ha altresi comunicato a ERG Eolica Italia che le sara rimbor-
sato quanto da quest'ultima anticipato per il fondi spese.

Holding

In data 21 aprile 'Assemblea di ERG Renew ha determinato in nove il numero dei componenti del
Consiglio di Amministrazione per il triennio 2009-2011, che risulta cosi composto: Raffaele
Tognacca, Presidente del Consiglio di Amministrazione, Vittorio Garrone, Francesco Del Balzo, Iltalo
Giorgio Alfieri, Luca Bettonte, Lorenzo Caprio, Pietro Giordano, Giorgio Mazzanti, Ernesto Monti.
La nuova composizione dell'organo consiliare prevede la presenza di quatto consiglieri indipendenti,
ltalo Giorgio Alfieri, Lorenzo Caprio, Giorgio Mazzanti e Ernesto Monti.

In data 21 aprile il Consiglio di Amministrazione di ERG Renew ha nominato Vice Presidente, Vittorio
Garrone e Amministratore Delegato Francesco Del Balzo, gia Direttore Generale di ERG Renew.
Al Presidente, Raffaele Tognacca, sono stati delegati i poteri per gestire, attraverso compiti di su-
pervisione, indirizzo e controllo, I'attivita di Relazioni Istituzionali e Internazionali comprensive del-
le attivita di Investor Relations, Affari Societari e Internal Auditing; al Vice Presidente, Vittorio
Garrone, i poteri di supervisione, indirizzo e controllo delle attivita inerenti la realizzazione e lo svi-
luppo del business della produzione di energia da fonti rinnovabili allestero; all Amministratore Delegato
sono stati attribuiti tutti i poteri per la gestione ordinaria e straordinaria della Societa a esclusione
di alcuni poteri riservati al Consiglio di Amministrazione.

In data 12 maggio il Consiglio di Amministrazione di ERG Renew S.p.A. ha conferito i necessari
poteri al Presidente e allAmministratore Delegato per rinegoziare con la controllante ERG S.p.A.
la scadenza del contratto di finanziamento di 70 milioni finalizzato al sostegno degli investimenti
2009 nonché alla gestione ordinaria e corrente di ERG Renew S.p.A.
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Evoluzione prevedibile della gestione
Eolico

Nel corso del secondo trimestre avra termine l'attivita di commissioning del parco eolico di Faeto
che, quindi, avviera la propria attivita produttiva a pieno regime entro il primo semestre 2009.

Entro il primo semestre 2009 sara awviato il cantieramento del parco eolico di EOS 7 - Ginestra
(40 MW) i cui aerogeneratori, acquistati lo scorso 30 giugno 2008 con la sottoscrizione del rela-
tivo contratto di fornitura con Repower Systems AG, saranno consegnati a partire dal prossimo me-
se di maggio 2009.

A causa del possibile perdurare degli interventi di potenziamento da parte di Terna sulla rete di tra-
smissione nazionale in Puglia, le produzioni relative ai parchi eolici di San Vincenzo e di San Cireo
e del nuovo parco di Faeto potrebbero essere penalizzate.

Servizi idrici

La societa SODAI ltalia S.p.A. proseguira nell'espletamento degli iter autorizzativi per 'ampliamento
di piattaforme di depurazione acque per il trattamento dei rifiuti liquidi non condottati.

L'attivita di lavorazione dei rifiuti solidi di DSI, sospesa a seguito dellincendio verificatosi in data
27 novembre 2008, riprendera nel prossimo mese di luglio a valle dell'installazione del nuovo tri-
turatore. Lo stoccaggio degli stessi proseguira invece regolarmente.

Holding

Come gia menzionato, la societa valutera nel corso dell'esercizio 2009 le condizioni del mercati
finanziari e se dare quindi seguito al’aumento di capitale deliberato dall’Assemblea del 30 giugno
2008 e poi sospeso dal Consiglio dAmministrazione del 25 settembre 2008 a causa della perdurante
incertezza dei mercati finanziari.

Gli Amministratori sottolineano la possibilita che insorgano fatti, a oggi non conosciuti, che influenzino
la realizzazione di talune delle azioni sopra esposte.
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Il Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari di ERG Renew S.p.A. Luca
Giorgerini dichiara ai sensi del comma 2 dell'art. 154 bis del Testo Unico della Finanza, che l'infor-
mativa contabile contenuta nel presente Resoconto Intermedio sulla Gestione, sulla base della pro-
pria conoscenza, corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e alle scritture contabili.

Genova, 12 maggio 2009

Il Dirigente Preposto alla redazione
dei documenti contabili societari

(Luca Giorgerini)
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GLOSSARIO

AEEG (Autorita per I'Energia Elettrica e il Gas): & un’autorita indipendente istituita con la Legge
14 novembre 1995, n. 481 con funzioni di regolazione e di controllo dei settori dell’energia elet-
trica e del gas. Un’autorita indipendente € un'amministrazione pubblica che prende le proprie de-
cisioni in base alla legge istitutiva e ai propri procedimenti e regolamenti dotata di un elevato gra-
do di autonomia nei propri giudizi e valutazioni rispetto all'esecutivo. | poteri di regolazione setto-
riale fanno riferimento alla determinazione delle tariffe, dei livelli di qualita dei servizi e delle con-
dizioni tecnico-economiche di accesso e interconnessione alle reti, in servizi in cui il mercato non
sarebbe in grado di garantire l'interesse di utenti e consumatori a causa di vincoli tecnici, legali o
altre restrizioni che limitano il normale funzionamento dei meccanismi concorrenziali.

Aerogeneratore: impianto in grado di trasformare I'energia cinetica posseduta dal vento in ener-
gia meccanica, la quale a sua volta viene utilizzata per la produzione di energia elettrica.

Certificati verdi (CV): certificati che, ai sensi dell'art. 5 del Decreto del Ministro dell'Industria
11/11/99, attestano la produzione di energia da fonte rinnovabile al cui obbligo sono tenuti pro-
duttori e importatori di energia elettrica da fonti non rinnovabili per una quantita superiore ai 100
GWh/anno. | certificati verdi sono emessi dal GSE per i primi otto anni di esercizio di un impianto
e, sino al 31 dicembre 2007, hanno un valore pari a 50 MWh e possono essere venduti o acqui-
stati sul Mercato dei certificati verdi (MCV) dai soggetti con eccessi o deficit di produzione da fon-
ti rinnovabili. La Legge Finanziaria 2008 prevede che con decorrenza 1° gennaio 2008 ogni cer-
tificato verde avra un valore pari a 1 MWh e il periodo di incentivazione passera da otto a quindici
anni.

Energia eolica: energia prodotta dal vento.

GME (Gestore del mercato elettrico S.p.A.): & la societa, costituita dal Gestore della Rete di
Trasmissione Nazionale S.p.A. (attualmente Gestore dei Servizi Elettrici - GSE S.p.A.), a cui & affi-
data 'organizzazione e la gestione economica del mercato elettrico, secondo criteri di neutralita,
trasparenza, obiettivita e concorrenza tra produttori e che assicura, inoltre, la gestione economi-
ca di un'adeguata disponibilita della riserva di potenza.

GSE (Gestore dei Servizi Elettrici S.p.A.): ha un ruolo centrale nella promozione, nell'incenti-
vazione e nello sviluppo delle fonti rinnovabili in Italia. Azionista unico del GSE & il Ministero
dell'Economia e delle Finanze che esercita i diritti dell'azionista con il Ministero delle Attivita
Produttive. Il GSE e Capogruppo delle due societa controllate AU (Acquirente Unico) e GME (Gestore
del Mercato Elettrico).
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MW (milioni di watt): unita di misura della capacita di produzione di energia elettrica di un impianto.
Portata jemale: nel settore idroelettrico rappresenta la portata delle centrali nel periodo invernale
(settembre — marzo). Nello specifico, poiché le centrali idroelettriche di ERG Renew sfruttano ca-

nali asserviti a scopi irrigui, nel periodo invernale la portata & minima.

Portata massima: nel caso di ERG Renew, le cui centrali sfruttano canali asserviti a scopi irrigui,
si tratta della portata delle centrali nel periodo estivo (marzo — settembre).

Waste-to-energy: processo di trasformazione dei rifiuti in energia. Business dismesso nel 2006.

Waste-management: ogni attivita tesa alla raccolta, trasporto e selezione del rifiuto. Business
dismesso nel 2006.
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